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KIRISH

Bank tizimi milliy iqtisodiyot raqobatbardoshligini va barqaror-
ligini ta’minlashda muhim ahamiyatga cga bo‘lib, bank tizimida
faoliyat yuritish uchun zarur ko‘nikma va bilimlarni egallash dolzarb
masalalardan hisoblanadi.

Banklarning xalqaro moliya bozoridagi faoliyatini tartibga solish
va fond bozori kapitalizatsiya darajasini, ishtirokchilarning, shu
jumladan, xorijiy investorlarning investitsion faolligini ushlab turish'
murakkab muammolardan hisoblanadi. Bu muammolarni samgrah
yechimi xalgaro moliya bozorida banklaming raqobatbordoshlilig} va
xavfsizligi, barqarorligi va likvidliligi, investorlar uchun jalbdorliligi
va risksizligi darajasini ta’minlash bilan uzviy bog‘liq. 1

O‘zbekiston  Respublikasi  Prezidenti ~ Sh.M.Mirziyoyev,
“Hukumat va Markaziy bank xalqaro moliya institutlari .ko‘magfda
bank-moliya tizimini rivojlantirish bo‘yicha uzoq muddatli strategiya
ishlab chiqishi lozim. . I

Bunda bank tizimiga xususiy va xorijiy kapital kirib kel{s!11
hisobidan biz davlat banklari ulushini bosqichma-bosqi_c_h kamaytm@
boramiz. Bu esa sohada raqobat muhitini yaxshilashga, tijorat bgr}klarl
faoliyatini, kreditlash sifati va madaniyatini har tomonlama oshirishga
xizmat giladi. .

Shuningdek, moliya bozorlari, jumladan, fond t')oz_onm
rivojlantirish ham yangi igtisodiy sharoitda asosiy magsadlarimizdan
biri bo‘lishi kerak. .

Yangi moliyaviy instrumentlarni joriy etish va ob}lgatS{ya}ar
chiqarish orqali, bank xizmatlari ko‘lamini yanada lfengéy.tlflsh, 1[8’3r
axborot texnologiyalari asosida bank tizimini rivojlantirish zarur.™,
deb ta’kidlaganlar. - -

Rivojlangan mamlakatlar iqtisodiyotida' tijorat banlil:cmmr;}g‘
xalgaro moliya bozoridagi faoliyatining yuqor da'mmad.ke.glr};.v? .
yc‘nalishlaridan biri hisoblanadi va banlflarn.lng .hkt‘.”tulrllig;?;
ta’minlaydi. Banklarning xalgaro moliya bozoridag! fao"g'l'f‘ latsi el
qimmatbaho qog‘ozlar: oddiy va imtiyozli aksiyalar, obligatsiyaiar,

Al ; i jaatnomasi
! Mirziyoyev Sh. M. O*zbckiston Respublikasi Prezidentining Oty Majlisga Muro]
//Xalq so’zi. 29-dekabr. 2020-yil.
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davlat qarzdorlik majburiyatlari, depozit sertifikatlari, veksel va
boshgalarga mablag‘larini qo‘yish hamda xalgaro kreditlar orqali
amalga oshiradilar.

Yugqoridagilardan kelib chiqib, bugungi kunda mamiakat bank
tizimini xalqaro migyosga chiqishi va xorijiy mamlakatlar bilan
munosabatiarini takomillashtirish magsadida tijorat banklarining
xalgaro operatsiyalarini rivojlanishini ta’minlash borasida respublika
tijorat banklari oldida turgan muammolarni har tomonlama tahlil gilish
va bu borada ilmiy taklif va tavsiyalarni ishlab chigish dolzarb masala
hisoblanadi.

Ushbu o‘quv qo‘llanma bozor iqtisodiyoti sharoitida milliy va
xalqaro banklarning faoliyati, ularning operatsiyalari turlari va ularni
nazorat qilishda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining roli,
xalqaro banklarining kreditlash jarayoni va u bilan bog‘lig risklar,
xalqaro banklar faoliyatini boshqarishning asosiy bo‘ginlari va
muammolari, rivojlangan mamlakatlar tijorat banklari passivlari va
aktivlarini boshqarish, O‘zbekiston bilan xalgaro banklari munosa-
batlarini rivojlantirish yo‘llari kabi masalalarini qamraydi.

Shunga ko‘ra “Xalgaro bank ishi va moliya” fani bo‘yicha
tayyorlangan o‘quv qo‘llanmaning vazifasi talabalarga xalqaro bank
ishini nazariy va amaliy jihatlarini ko‘rsatishdan iborat.

Talabalar tomonidan “Xalgaro bank ishi va moliya”dan o‘quv
go‘llanmani o‘zlashtirish orqali xalqaro banklar facliyati va operat-
siyalarining paydo bo‘lish mohiyatini amaliy tomondan o‘rganishlari
va ularning sabablari bilib olishlari; xalgaro bank sektori faoliyatini
baholash va boshgqarish jarayonlarini o‘rganishga, xorijiy mamiakatiar
tijorat banklari faoliyati va ulardan O‘zbekiston bank tizimi bilan
samarali faoliyatini rivojlantirish mexanizmlarini hamda bunda
informatsion-texnologiyalarning  rivojlanishidan keng foydalana
olishlari uchun ma’lumotlarga ega bo‘lishlari mumkin.

“Xalqaro bank ishi va moliya” fani 5A230701 — Bank ishi va
auditi mutaxassisligida tanlov fani hisoblanib, xalqaro bank faoliyatini
rivojlanishini rejalashtirish va bashorat qilish, ulardagi risklarini
kamaytirish va baholashning ilg‘or shakllari va usullarini ishlab
chigish, rivojlangan mamlakatlar banklar faoliyatining strategik
yo‘nalishlarini ishlab chiqish va tadqiq qilish, ular faoliyatini tartibga
soluvchi iqtisodiy me’yorlar hisob-kitobi, ularni baholash, tashkil
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qilish va ulardagi mavjud tajribalardan O‘zbekiston bank tizimida
foydalanish bo‘yicha takliflar ishlab chigishda muhim rol o‘ynaydi.
Ushbu o‘quv qo‘llanma “Bank ishi va auditi” yo*nalishi bo‘yicha
magistraturadagi bir qator mutaxassisliklarda, jumladan, 5A230701 —
“Bank ishi va auditi”, 5A230702 — *“Bank hisobi va audit”,
mutaxassisliklarida va 5A230603 -~ “Investitsiyalarni boshqarish”
mutaxassisligida o‘qitiladi. Lekin mazkur qo‘llanma “Bank ishi va
auditi” yo‘nalishi bo‘yicha ta’lim olayotgan magistratura va bakalav-
riat talabalari, iqtisodiyot va bank kollejlari talabalari, mustaqqil
tadqiqotchilar hamda bank xodimlari uchun foydali bo‘lishi mumkin.



I BOB. GLOBALIZATSIYA VA XORIJIY FIRMALAR
Reja:

1.1 Xalqaro bank ishi va moliya nazariyasi. Xalqaro bank
faoliyatining rivojlanish omillari.

1.2 Xalqaro bank operatsiyalarining turkumlanishi.

1.3 Banklarning korrespondentlik munosabatlari va bank
hisob-kitoblari texnologiyasi.

1.4 Yangi bank xizmatlarining paydo bo‘lishi, turlari va
ularni joriy qilish yo‘llari.

Tayanch iboralar

Bank strukturasi, bank depozitlari, ssudalar, bank vakolatxonasi,
bank bo‘limi, Savdo eksporti kompaniyalari, Edja haqidagi Qonun,
Xalqaro bank shahobchalari tizimi, Qo‘shma korxonalar, chet el
valyutasi, mahalliy jamlanma hisob ragamlar, universal banklar,
ixtisoslashgan banklar, Markaziy bank, Yevropa Ittifogi umumiy
Standarti.

1.1. Xalgaro bank va moliya nazariyasi. Xalqaro bank
faoliyatining rivojlanish omillari

Bozor munosobatlariga o°tish iqtisodiyotda emas, bank faoliyati
sohasida ham jiddiy o‘zgarishlarni talab qiladi. Endilikda jahon
miqyosida faoliyat ko‘rsatayotgan xalgaro banklar mutlago boshqacha
tamoyillar asosida tuzilib, ish olib bormoqdalar.

Xorijiy mamlakatlarda ko‘p yillardan beri bank-moliya tizimiga
nihoyatda katta ahamiyat berib kelinadiki, texnika va texnologiyalami
tatbiq etish bilan bugungi kunda bu tizim nihoyatda rivojlanib
takomillashdi. Bu sohada tezroq muvaffagiyat qozonish uchun shu
davrga gadar to‘plangan hozirgi davr boshqaruviga doir mujassam-
lashgan bilimlardan foydalanish zarur. Bularni takomillashtirish,
amaliyotga kiritish, foydalanish bugungi kunning dolzarb muammo-
laridan hisoblanadi.

Dunyoning barcha mamlakatlarida aholining ko‘pchilik gismt,
davlat va davlat tashkilotlari, korporativ mijozlar tijorat banklari
xizmatlaridan foydalanadilar. Iqtisodiy tamoyil va normativ
gonunchilikka amal qilib, faoliyat ko‘rsatayotgan bank tizimi iqtiso-
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diyotni rivojlantirishga va milliy valyutani barqarorlashuviga olib
keladi.

Xalqaro bank tushunchasi va uni nazariy tomonlarini o‘rganish
bo‘yicha bir necha asrlardan beri iqtisodchi olimlar faolivat olib
boradilar. Masalan, Rossiya Moliya Akademiyasi professori
E.Jarkovskayaning fikriga ko‘ra, xalgaro banklar — jahon
iqtisodiyotining o‘ziga xos “gon tomiri” bo‘lib, ularsiz zamonaviy
jahon xo‘jalik mexanizmini tasavvur qilish mumkin emas. Bu tizimni
turli xo‘jalik subyektlari, xalqaro kompaniyalar, chet el investorlari
shakllantirib, pul va unga tenglashtirilgan qiymat resurslari
muomalada bo‘ladi.

D. Polfremen va Filip Fordlar ozlarining “OcHoBbI 6aHKOBCKOTO
Aena” o‘quv darsligida: “Xalgaro banklar — ular, o‘zlaridagi kapitallar
bilan boshqa davlat subyektlarining moliyaviy ehtiyojini gondiruvchi
moliyaviy vositachilardir” deb ta’kidlaydilar.

O‘zbekistonda bank tizimi mustagil davlat iqtisodiy siyosatining
muhim yo‘nalishlaridan biri bo*ldi. Bugungi kunda bank tizimi xalqaro
talablarga javob beruvchi asosda shakllanib, faoliyat yuritmogda.

Albatta, xalqaro banklar o‘z faoliyati samaradorligini oshirish(fia
iqtisodiy tamoyillarga amal qilishi qancha yuqori bo‘lsa, u shuncha'lxk
ko‘p foyda ko‘radi va natijada bargaror moliyaviy institutga aylanz_ic'i;. |

Har bir davlat o‘z hududida bo‘lgan va hududidan tashqaridagi
mahalliy banklari bargarorligiga alohida e’tibor qaratadi. “Xalqgaro
bank ishi” fanining magsadi ham jahon xo‘jaligid.a xa[garo
banklarning tutgan o‘rnini o‘rgatishdan iborat. Shu bilan Plfg&
“Xalgaro bank ishi” fanining xalqaro igtisodiy munosabatlarda Jal}on
banklarining tarixan shakllanishi, zamonaviy tuzilishi va ope.ratSlon
faoliyati bilan tanishtiradi, ular facliyatini tagqoslashga o‘rg.at.adx. =

Tijorat banklari bank tizimining muhim bo*g'ini bf) iib,
igtisodiyotning korxonalar, tashkilotlar, aholiga be\{.osna xizmat
ko‘rsatadigan mustaqil subyektlari bo‘lib hisoblanad.i. Tijorat .banklaln
pul mablag‘larining harakatlanish jarayonini tash.kll l_stlsh l.)lla'n 0’z
mijozlari: yuridik va jismoniy shaxslarning moliyaviy eh“_)'f’l.larf“f
qondirib, bu mablag‘larini eng foydali tarzda joylashtirilishini
ta’minlaydi. Xorijiy markaziy banklarning rolg umuman  qonun
yaratuvchilik, tartibga soluvchilik, emission fao!lyat, k{edlt tizimi-
ning barqarorligini qo*llab-quvvatlash va shu kabilardan iborat.

10



Hozirgi bank amaliyotida bank turini belgilaydigan ikkita
asosiy mezon qo‘llaniladi:

1. Resurslarni jamlash usuli — o‘z bo‘limlariga ega va o‘z
bo‘limlariga ega bo‘lmagan, ssuda sarmoyalari bozorlarida (bank-
lararo, pullik, obligatsiyali) mablag‘larni jalb etuvchi banklar ana
shu usulga qarab farqlanadi.

2. Banklarning faoliyat sohasi — milliy yoki xalqaro hajmda,
ya’ni (norezidentlar bilan bank operatsiyalarining hajmi balansi
umumiy summasining 1/3 qismidan ortiq bo‘ladigan holatda).

Ko‘rsatilgan mezonlar bank mijozlari tarkibi, mahsulotlar va
xizmatlar turkumi, shuningdek, uning tashkiliy tuzilmasini
shakllantirishda belgilovchi omillar hisoblanadi.

Banklar faoliyati tamoyillarining mavjud tasnifi ulaming
universallashuv va ixtisoslashuv yo‘nalishlari bo‘ylab rivojlani-
shining ikkita asosiy tendensiyasini belgilaydi. Bank operatsiya-
larining yo‘nalishi milliy igtisodiyot, kredit va pullik munosabatlar,
kreditlar va moliya bozorlarining rivojlanishi darajasiga bog‘liq
bo*ladi.

Universallashgan banklar:

- bozorning barcha segmentlarida faoliyat ko‘rsatadi va o‘z
mamlakatida va chet ellarda asosiy operatsiyalarning hamma
turlarini o‘tkazadi, o‘z mijozlari — jismoniy va yuridik shaxslarni
jahon amaliyotida ma’lum bo‘lgan barcha mahsulot va xizmatlar
turlari bilan ta’minlaydi;

- bo‘limlar tarmog‘iga ega bo‘ladi va mijozlar hamda
kontragentlardan katta resurslarni jalb giladi.

Ixtisoslashgan banklar:

- bozorning bir segmentida (mijozlar, xizmatlar, hudud)
faoliyat ko‘rsatadi;

- bo‘limlarga ega bo‘lmasligi ham mumkin.

Ba’zi iqtisodchilar fikriga ko‘ra, rivojlanayotgan bozor
sharoitida ixtisoslashgan banklar ancha samarali ishlaydi. Universal
bank faoliyati operatsiyalar, mahsulotlar va xizmatlar diversifi-
katsiyasi hamda bank operatsiyalarini ta’minlash uchun zaxiralarni
shakllantirish bilan bog‘ligki, bu, o‘z navbatida, katta hajmdagi o‘z
mablag‘larini va aktivlar hamda passivlarning balanslashtirilgan
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tarzdagi boshqariluvini talab giladi.

Shuni qayd qilish maqsadga muvofiqki, universal banklar bilan
ixtisoslashgan banklar o‘rtasidagi tafovut chakana (retail) va ulgurji
(wWholesale) operatsiyalar o‘rtasidagi farqi, shuningdek, filiallar
tarmog‘iga ega banklar yoki bo‘lmagan banklar ofrtasidagi farq
bilan belgilanmaydi.

Bankni faoliyatini rivojlantirishda xorij bankirlari segmentlash
uslubiyotidan foydalanadilar. Bunday uslubiyot bank faoliyatida eng
oddiy turlar ro‘yxatini tuzish va so‘ngra ularni quyidagi mezonlarga
muvofiq ravishda bir xildagi guruhlarga solishdan iborat bo‘ladi:

* mijozlar;

* raqobatchilik;

* texnologiya. )

Mutaxassislar bu guruhlarni strategik faoliyat sohalari
deyishadi, amaliyotchilar esa ixtisoslashish deb ataydi. .

So‘ngra bu faoliyatning har bir sohasi moddiy, ]'fl.shlll!(
resurslarini va nou-xauni aniqlash maqsadida batafsil tahlil qlll_nadl.
“Nou-xau” atamasi (inglizcha know how — bilish, qanday_ so‘zx:ian)
ko‘nikmalar, bilimlar, tajribaning mavjudligini anglatadi. Korsa-
tilgan resurslar muvaffagiyatning asosiy omillari hisoblanadi. Bunfia}
banklar faoliyatning o‘zaro bir-birini toldiradigan sohalarini
rivojlantirishning maqsadga muvofigligini hisobga ol_adx]ar va buqda
asosiy ixtisoslashuvni, faoliyatning hamma turlari ichld.a texr.lologlya
bilan eng yaxshi tarzda jihozlangan turni ajratib ko‘rsatishadi. e

Bank faoliyatini segmentlash, qayd qilinganidek., mablz?g la”?'
Jalb qilish usuli va faoliyat yuritish joyini tanlashni, shlfnmg.d'ekf
mijoz omilini — yuridik va jismoniy shaxslarga xizmat ko rsa.tlllshl
hamda ‘“bank mahsuloti® mezoni — uy-joy uchun. kfed.ltla.sh,
iste’molchilik maqsadlaridagi kreditlash va boshgalarm o‘z ichiga
oladigan har xil mezonlar asosida amalga oshiriladi.

Tijorat banklari faoliyatida yo‘nalishlarni, . {nahsulot.lar va
xizmatlar turkumini belgilab, ozlarining raqobatchilik ustunliklarini
belgilashadi. ]

Ragqobatga qobiliyatlilik belgilariga quyidagilar Ifl”{d“ -

* Bank sektori ichidagi raqobatchilikni (bank ishi sohasidagi
ixtisoslashuvni) belgilash. Bank tovarlari va xizmatlari bozorlariga
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yoki ta’sir ko‘rsatish zonalariga kirib borishlarning cheklanishlarini
belgilash orgali muvozanatga erishiladi.

* Yangi raqiblarning paydo bo*lishi mumkinligini o‘rganish.

e Mahsulotlar o‘mini bosuvchi tovarlarni taklif gilishlarni
baholash (bevosita moliyalashtirish bilan bilvosita moliyalashtirish
o‘rtasidagi raqobatchilik).

+ Ishonchli mijozlar bazasini saglab qgolishga intiluvchi bank
bilan operatsiyalardan foyda ola biladigan “kuchli” mijoz omilini
baholash.

Bank o‘z faoliyatini rejalashtirishda o‘zining kuchli tomon-
larini aniqlaydi:

- hurmat-ehtiromga sazovor nufuz;

» gayishqoq tashkiliy tuzilma va menejment xizmati;

» sifatli faoliyatni ta’minlashning texnik usullarini mohirona
egallagantiik;

» agentliklarning keng tarmogqlariga ega bo‘lish va boshqalar.

Hozirgi tijorat banklari menejmentning sifatini oshirishga katta
¢’tibor berishadi, bu quyidagilarni anglatadi:

« hamma uchun tushunarli bo‘lgan oddiy farmoyishlar yo‘li
bilan jamoaga va safarbar etish uchun yetarli mavjud resurslarga
rahbarlik qgilish va ularni boshqarish qobiliyati;

* qarorlar bilan umumiy tartib o‘rtasidagi muvozanatni tutib
turish.

Banklar kuchli va zaif tomonlarni aniglagach, o‘z faoliyat
sohasini, potensial mijozlarini, xizmatlar ko‘lamini tanlashga
kirishadi.

Bank faoliyatining yo‘nalishlarini tanlash ko‘p jihatdan
bankning raqobatchilik ustunliklariga va faoliyat turining jozibador-
ligiga bog‘liq bo‘ladiki, ular o‘z navbatida, quyidagilarga bog'liq
bo‘ladi:

* potensial, yangi yoki rivojlanayotgan bozorlardagi bank
mahsulotlari va xizmatlariga talab-ehtiyojning mavjudligiga;

+ xarajatlarga nisbatan foyda olishning istigbollariga;

« ushbu tarmoqdagi raqobatchilikning intensivligiga;

+ bank ishi tomon kirib borishni cheklovchi to‘siqlarga.
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1.2. Xalqaro bank operatsiyalarining turkumlanishi

Bank faoliyatining rivojlanishi, moliyaviy va texnika resurs-
laridan samarali foydalanilishiga qarab o‘zining ragiblariga qara-
ganda yaxshiroq natijalarga erishish imkoniyatiga ega bo*‘ladi.

Jahon tajribasining ko‘rsatishicha, universal va ixtisoslashgan
banklar faoliyati boshqaruvining o‘ziga xos xususiyatlari mavjud.
Masalan, universal banklar mahsulotlar va xizmatlarni diversifikat-
siyalash, faoliyat sohasini kengaytirish, innovatsion mahsulotlarni
gorizontal bo‘yicha (jo‘g‘rofiy rivojlanish) o‘zlashtirish yo‘li bilan
0z taraqqiyotini ta’minlaydilar. Universal banklar faoliyatning turli-
tuman yo*nalishlarini yuritishadi, talabga ega bo‘lmagan yo‘nalish-
lardan voz kechishadi va istigbolli yo‘nalishlarni rivojlantirishadi.
Iqtisodiy jihatdan rivojlangan, “intizomli” bank sektoriga ega
mamlakatlarda universal bankning ixtisoslashgan bankka nisbatan
0‘z tavakkalchiliklarini tagsimlashi ancha yengil kechadi, chunki
zararlarni boshqa sektorlar hisobiga qoplash imkoniyati bo‘ladi.

Ixtisoslashgan banklar faoliyatning bir sohasi bilan cheklan-
maydi. Ular mijozlar bilan ishlar ekan, kuch-g‘ayratlarini ularning
ehtiyojlarini qondirishga qaratadi. Ixtisoslashgan banklar faoliyati
shuni ko‘rsatdiki, ular rentabellidir, chunki universal banklarga
nisbatan kamroq sondagi tavakkalchiliklarni sug‘urta qilishadi.
Ixtisoslashgan bank yuksak kasbiy mahoratga ega bo‘lib, o‘zi uchun
universal bank maqomidan ham yuksakroq baholanadigan, universal
bankka nisbatan ancha tor doiradagi mahsulotlar turkumini
ta’minlaydigan “mutaxassis” imijini yaratadi. Bunda, odatda, ular
yuqori kutilgan qiymatga ega bo‘ladi (mol-mulkni boshqarish,
moliyaviy injiniring), sifat va innovatsiyaga ko‘proq ¢’tiborni
qaratadiki, bu taklif etiladigan mahsulotlar cheklangan miqdorda
bo‘lganida talabni qondirish uchun aynigsa zarur. Odatda, kichik va
o‘rtacha banklar resurslarni jalb etishning cheklangan imkoniyat-
lariga ega bo‘Igach, ixtisoslashuv faoliyatini tanlashadi.

Bank faoliyat sohasini tanlagach, o‘zining ushbu sohadagi
o‘rnini tanlashga o‘tadi: uning raqiblariga nisbatan faoliyat rejasi
belgilanadi.

Banklarning pozitsiyani tanlashining har xil variantlari:
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yetakchi bo‘lish, yetakchilik qilishga da’vogarlik, o‘rta hollik
holatida bo‘lishi mumkin.

Yetakchi bo‘lishdan magsad bank faoliyatining aniq sohasida
birinchilardan biri bo‘lish niyatidan iborat bo‘ladi. Banklar
maqsadga erishganidan keyin egallagan o‘rnini saqlashga intilishadi.
Yetakchi pozitsiyasi muvaffagiyatning asosiy omili hisoblanib, keng
miqyosdagi taniqlilik, munosib imijni keltiradiki, bu nafaqat
potensial mijozlarni, shu bilan birga bank xodimlarini ham
rag‘batlantiradi, bunda xodimlar o‘z kuchlarini qo‘yilgan
magqsadlarga erishish uchun safarbar qilishadi.

Bank yetakchilik holatini saglab qolish uchun rivojlanish,
pozitsiyalarni himoya qilish siyosatini o‘tkazishi zarur.

Faoliyatning rivojlanishi ichki va tashqi o‘sishda amalga
oshiriladi. Qayishqoq, tashkiliy tuzilma negizida mijozlar bilan
munosabatlarni intensivlashtirish ichki o‘sishga yordam beradi.
Tashqi o‘sish hozirgi bozor sharoitlarida boshqa kredit institutlari
bilan qo‘shilib ketishlar bilan bog‘liq. Bunday usul ancha jadal,
yangi bozorlarga, faoliyatning yangi sohalari, yangi jo‘g‘rofiy
mintaqalarga kirib borishni yengillashtiradigan usul hisoblanadi.

Bank pozitsiyalarining himoyasi bank mahsulotlari sifatini
takomillashtirish, moliyaviy innovatsiyalar bilan bog‘liq.

Yetakchilik  qilishga da’vogarlik  bankning  istigbolda
banklarning ragobatchilik sohasidagi yetakchilik qiluvchi guruhiga
kirib olish niyatini belgilaydi.

Bank rolini bundan keyin yanada oshirishga tayyorgarlik uning
zaif tomonlarini: eskirgan bank mahsulotlari, mijozlarning qamrab
olinmagan segmenti, agentliklar tarmog‘ining noto‘g‘ri tashkil
gilinganligi va boshgalarni aniglash uchun yetakchi holatini teran
tahlil gilish negizida amalga oshiriladi. Jahon amaliyotiga shu narsa
ma’lumki, yuksak darajada to‘yingan yoki o‘sishning past
sur’atlariga ega bozorlarda oz ishtirokini kengaytirish faqat raqiblar
hisobiga, birinchi navbatda, yetakchi hisobiga amalga oshirilishi
mumkin. So‘ngra bank o‘z kuch-g‘ayratlarini o‘zining zarur
moliyaviy, kasbiy va texnologik resurslar bilan ta’minlash,
bozorning boshqa sektorlarida amal giladigan boshqa banklar yoki
korxonalar bilan aloqalarni o‘rnatishga yo‘naltiradi. Tijorat banki
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shu maqsadda o‘z sarmoyasida moliya-sanoat guruhining ishtirok
etishiga yo‘l qo‘yadi yoki boshqa bir bankni o‘z nazorati ostiga
oladiki, bu o‘z pozitsiyalarini mustahkamlashga yordam beradi.

Yetakchilik gilishga da’vogar oldindan tayyorgarlikni o‘tkazar
ekan, yetakchiga hujum uyushtiradi. Yoppasiga hujum amalga
oshiriladi, bunda yetakchi qatnashadigan hamma bozorlardagi posit-
siyalarni egallab olish uchun barcha vositalar: tajovuzkor reklama
kampaniyalari, narx-navo qirg‘inlari va boshqalar safarbar qilinadi.

Ba’zan harakatlarning “partizancha™ usullari ishga solinadi.
Yetakchilik qilish uchun da’vogar yetakchining faqat zaif
pozitsiyalariga hujum qiladi, “parchalab tashlash™ strategiyasidan
maksimal foydalanadi. Yetakchilik gilish uchun da’vogarlik
tavakkalchilik bilan bog‘liq, chunki yetakchi garshilik ko‘rsatadi.
Shu sababli tayyorgarlik ishlari bosqichiga katta e’tibor garatiladi.

“Orta hollik” varianti o‘zining bozordagi ulushini kengay-
tirishga emas, balki asosan foydani ta’minlashga qaratiladi. Ayrim
banklar o‘zlarini yetakchi rolini egallay olmaydigan deb bilishadi,
“yetakcehilik qgilish uchun da’vogar”lik esa juda ko‘p tavakkalchilik
bilan bog‘lig. Birog, “o‘rta hollik” bank bozorda passivlik qilmaydi:
u nima qilib bo‘lsa-da bozorga ilinib qolish ilinjida ragiblarining
monitoringini o‘tkazadi, ularning harakatlariga tijoratchilik nugtayi
nazaridan baho beradi, yangi mahsulotlarni va texnologik ta’minotni
joriy qiladi. Bunday banklar o‘z mijozlarini ushlab golishga urinib,
ularga yuqori sifatli xizmatlar ko‘rsatishga harakat qilishadi. “O‘rta
hollik” banklar yetakchi bilan orasidagi masofani tutib turish uchun
o‘z afzalliklari va o°‘ziga xos xususiyatlarini ta’kidlashga intilishadi.

Umuman olganda, bank faoliyatini rivojlantirish bir necha
bosqichlarda amalga oshiriladi. Bank faoliyatini rivojlantirish
bo‘yicha bank rahbariyati izchil shug‘ullanishadiki, bu pirovard
muvaffagiyatni kafolatlaydi.

Bank faoliyatini rejalashtirish uning butun mexanizmini qo‘yil-
gan vazifalarning bajarilishini ta’minlashga o‘tkazish bilan bog‘lig
bo‘lib, ushbu vazifalarning muvaffagiyatli tarzda hal qilinishi ko‘p
Jjihatdan o‘zgartirishlarning obyektiv zarurligi (hayotning o‘zi taqozo
etgan) va rahbariyatning uni takomillashtirish uchun shart-
sharoitlarni yaratishga bo‘lgan intilishi bilan bog'liq bo‘ladi.
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Professional gorizontga garab uch-besh yillik biznes-reja tuziladi,
bunday reja kredit tashkilotining vazifalari, magsadlari va bozor
siyosatining aniq, ifodasini o‘z ichiga oladi. Jahon amaliyotida
biznes-rejaning: bank faoliyati hagidagi umumiy axborotlar,
rivojlantirish  istigbollari bayoni, boshqaruv tizimlari, uning
faoliyatini har tomonlama ta’minlashning o‘ziga xos xususiyatlari va
boshgalarni o‘z ichiga oladigan namunaviy tuzilmasi qo‘llaniladi.
Biznes-rejaga kredit instituti balansining hisob-kitobi, uning aktiv-
lari va passivlari, daromadlari va xarajatlari tarkibi, faoliyatning
boshqa igtisodiy o‘ziga xos xususiyatlarining prognozi ilova
gilinadi.

Faoliyatni rejalashtirish rivojlanayotgan bozor sharoitida
alohida ahamiyatga ega bo‘ladi. Bank rahbariyati bankni
boshqarishning samarali vositasi — to‘g‘ri tashkil etilgan
rejalashtirish negizida mashaqqatlarni izchillik bilan bartaraf
gilishdan foydalangani holda tanazzulli munosabatlarning murakkab
shart-sharoitlariga barham berish imkoniyatiga ega bo‘ladi.
Moliyaviy-iqtisodiy tangliklar ogibatlarini o‘zida sinab ko‘rgan
rivojlangan mamlakatlar amaliyoti shuni ko‘rsatadiki, tanglik
sharoitidagi bank faoliyatini rejalashtirishda quyidagi tamoyillarga
rioya qilish zarur:

» harakatlarning hujumkorligi (eson-omon qolish uchun
muhim bo‘lgan muammolarni birinchi navbatda, so‘ngra —
muhimlarini va boshgalarni hal qilish);

*+ ustuvor yo‘nalishlarni belgalash (muammolarning bir
tizinda gayd gqilinishi). Bank ishi uzluksiz faoliyat ko‘rsatishi
Jjarayonini qo‘llab-quvvatlashga bevosita ta’sir ko‘rsatadigan zaif
bo‘g‘inlar va jiddiy elementlarni belgilash, aniq, vaqtli muddatlarni
belgilagan xolda izchil xatti-harakatlarning puxta rejasini tuzish;

» dasturlar, modellar, ssenariylarni ishlab chigish (real
imkoniyatlar va ahvolning salbiy tomonga qarab o‘zgarishini
hisobga olish asosida);

* qarzlarning tartibga solinishiga ta’sir qiladigan tashgi va
ichqi omillar ustidan doimiy nazoratni amalga oshirish,
o‘zgartirishlarni o‘z vaqtida kiritish.

Bank faoliyatini rejalashtirish uning imkoniyatlari, istigbollari
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va umumiy iqtisodiy jihatlarini ko‘rishdagi natijasi bo‘ladi. Bgnk
faoliyatining alohida bosgichlarga bo‘lib boshqarilishi, ularning
kamchiliklari va afzalliklarini, chigimlar va natijalarni aniqlash,
so‘ngra tahlilning ayrim segmentlarini yagona axborot komplelfsi
qilib jamlash kredit institutlari faoliyatining istigbollarini
belgilashga nisbatan kompleks yondashuv negizida faoliyatning
samarali natijalariga erishishga yordam beradi. Bank faoliyatida
ajoyib bir segmenti mavjudki, u bank marketingidir va u bo‘yicha
gisqacha to‘xtalamiz.

Bankning hozirgi sharoitida muvaffaqiyatli faoliyat yuritishi
uchun o‘z vazifalarining hal qilinishiga samarali yondashuv talab
gilinadiki, bu xo‘jalik yuritishning marketing konsepsiyasida o‘z
ifodasini topadi.

Xo‘jalik yurituvchi subyektlar o‘rtasidagi igtisodiy alogalarni
rivojlantirishning ~ hozirgi  sharoitida  banklar  marketing
xizmatlarining turli-tumanligi mavjud. Hozirgi bank faoliyatini
tashkil etish uchun eng xarakterli bo‘lgan gqarorlar xususida
toxtalishni maqsadga muvofiq, deb hisoblaymiz.

Novatorlik (innovatsion) xizmatlari

Iste’moichilar hozirda bank xizmatlarining standartlari bilan
bog‘lamaydigan yangi banklar yoki o‘z imijini o‘zgartirish
niyatidagi banklar tomonidan foydalaniladi. Banklar raqobatchilik
afzalliklariga erishish va novator bank degan imijni mustahkamlash
magqsadlarida yangi mahsulotlar, texnologiyalar, yangi kadrlardan
foydalanishadi.

Yangi bozorlarga tajovuzkorlik hujumi

‘ .Bankning yangi bozorlar, boshqa mintaqalarga chiqib olish
niyati va o‘zining yangi bozordagi ishtirok ctish ulushini
kengaytirish uchun barcha vositalarni tajovuzkorlik bilan qo*llanishi.
Odatda, bunday marketing dasturlari investitsiya strategiyalari bilan
birga qo‘shib olib boriladi.

Diversifikatsiyalash xizmatlari

An’anaviy tusda operatsiyalar va bank xizmatlarining alohida
turlari bilan ishlaydigan va raqobatchilik sharoitida mijozlar bazasini
saglab  qolish maqsadida ularni  kengaytirish  niyatidagi
ixtisoslashgan banklar tomonidan qo*llaniladi.
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Bozorning bank bilan zaruriy teskari aloqasini tashkil etish
uchun kredit institutining maxsus xizmati bankning bozordagi
ahvolining monitoringi  bilan shug‘ullanadiki, bu marketing
strategiyalarini amalga oshirish usullari va muddatlariga talab
qilinadigan o*zgartirishlar kiritilishiga olib keladi.

Operatsion zalda an’anaviy tusdagi xizmat ko ‘rsatish

Bankning chakana xizmatlarini tarqatish, shuningdek, hisob-
kitob xizmatlarining katta hajmini yoki ulami olish uchun
ixtisoslashtirilgan shart-sharoitlarni talab gilmaydigan korporativ
mijozlar bilan ishlash uchun go‘llaniladi.

Bank — mijoz telekommunikatsiya tizimi

Hozirgi vaqtda banklar va ular filiallaridan olis masofalarda
Jjoylashgan yoki bank xizmatlarining katta hajmlarini olishga muhtoj
korporativ mijozlarga xizmat ko‘rsatish uchun keng qo*llaniladi.

Bank xizmatlarining mijoz hududida tagdim etilishi

Valyuta almashtirish shoxobchasining ochilishi, korxona
Xodimlari bo‘lgan mijozlarning hisobvaraqglari bo‘yicha to‘lov va
hisob-kitob operatsiyalarining ta’minlanishi va boshqalar. Inkassat-
siyaning ayrim turlari bunday xizmatlarga misol bo‘ladi.

Bank xizmatlarining pochta, telefon, telefaks yoki kompyuter
tarmoglari orqali taqdim etilishi

Mijozlarga xizmat ko‘rsatishning bunday  shaklining
qo‘llanilishi vaqtning “tejalishi”ga yordam beradi va istigbolli
hisoblanadi. Hozirgi vaqtda bunday operatsiyalarning xavfsizligini
ta’minlash tizimlari — ovoz, tasvirning muallifini aniqlash,
kodlashtirish va boshqalar bank amaliyotiga tatbiq etilmoqda.

Bankomatlar va mualliflashtiriigan terminallar tizinii

Plastik kartochkalardan foydalangan holda turli moliyaviy,
jjtimoiy, savdo dasturlarining ishlab chiqilishi va qo‘llanilishi.
Mijozlar bilan hisob-kitoblar qgilishda ularga qulaylik yaratish va
milliy to‘lov tizimlarini xalqaro standartlar darajasida qo‘llab-
quvvatlab turish uchun qo*llaniladi.

Valyutani almashtirish shoxobchalari

Xalqaro transport uzellari, mehmonxonalar va shu kabilarda
mijoziarning valyutani almashtirishga doir ehtiyojlarini ta’minlash
uchun qo‘llaniladi. Tajriba shuni ko‘rsatdiki, iqtisodiy tanazzul
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sharoitida bank xizmatlarini ko‘rsatishning bunday usuli alohida
katta qizigish uyg‘otadi va rivojlantirishga arziydi.

Odatda, ko‘rsatilgan bo‘limlar Xizmatchilari mijoz bilan
uchrashganida uning bankda olishi mumkin bo‘lgan xizmatlar, ularni
olish shartlari, ularning afzalliklari va foydasi haqgida ularni xabardor
gilishadi, shuningdek, ushbu xizmatlarni xarid qilish yuzasidan aniq,
qadamlar qo‘yishni taklif etishadi. Bank xodimi muzokaralar
yakunida mijozga bankning tegishli xizmati yoki filialiga murojaat
gilishni tavsiya etadi va mijozning ehtiyojlarini gayishqoq tarzda
ta’minlash yo‘lini yanada qidirish va o‘zaro manfaatlarni amalga
oshirish uchun yana uchrashish to‘g‘risida oldindan kelishib oladi.

Xalgaro bank tizimini xalgaro valyuta-kredit munosabatlari
pozitsiyasidan bir nechta tabaqaga bo‘lish mumkin.

1. Xalgqaro moliyaviy va bank operatsiyalari o'z tarkibiga
Xalgaro valyuta fondi (XVF), Jahon banki (JB), Yevropa Taraqqiyot
va Rivojlanish banki (YTRB) va boshqa tashkilotlar faoliyatini
oladi. Bu tashkilotlarning funksiyalari Birlashgan Millatlar
Tashkiloti (BMT), OESR va boshqa milliy organlar tomonidan
belgilangan. Xalqaro tashkilotlar, asosan, Jahon valyuta tizimini
tartibga solish, rivojlanayotgan davlatlarga va iqtisodiy ingiroz
hamda nochor ahvolga tushib qolgan davlatlarga moliyaviy yordam
ko‘rsatishdan iborat.

2. Markaziy banklar davlat manfaatini himoya qiladi, turli
davlatlarda har xil darajada mustaqil, ammo doimo davlat
manfaatidan kelib chiqib harakat qiladi va davlat funksiyasiga doir
vazifalar bajaradi. Rivojlangan davlatlarda markaziy banklar,
belgilangan  tartibga  asosan  hukumatga  to‘g‘ridan-to‘g‘ri
bo‘ysunmaydi, lekin o‘z faoliyatini hukumat faoliyati bilan
muvofiqlashtiradi. Markaziy bankning muhim funksiyalari valyuta
kursini tartibga solish, mamlakatning oltin-valyuta zaxirasini
boshqarish, tijorat banklari, pul emissiyasi va bank tizimini
kreditlash ustidan nazoratni olib borishdan iborat. Ko‘pgina
mamlakatlarda Markaziy bankka (ba’zi bir davlatlarda Milliy bank
deb yuritiladi) davlat garzini boshqarish, valyuta nazorati va boshqa
vazifalar yuklatilgan.
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3. Global transmilliy banklar butun jahon bo‘ylab keng targalgan
filialtari va *‘sho‘ba” banklari mavjud. Ulardan har biri jahonning barcha
moliyaviy markazlarida amal qiladi va global miqyosda o‘z mijozlariga
kompleks moliyaviy xizmatning barcha turlarini ko‘rsatishadi. Odatda,
ularning mijozi turli davlatlaming hukumatlari va yirik transmilliy
kompaniyalar (TMK) hisoblanadi. Bu guruhga, odatda, o‘rta hisobda 100
bank kiradi. Ularning birinchi o‘ntasi, milliardlab shaxsiy kapitaliga ega
va ularni tarkibi quyidagi jadvalda ko‘rsatiladi:

1 Citygroup

2. Mizuho Financial Group

3. Bank of Amerike

4. ) P. Morgan Chase

5 H5BC

6. Cradit Agrekole

7.Ind & Comm Bankof Ching [———— ———— 5
1
[
|

8. Deutsche Bank

8. Bank of Tokio-Mitsubishi

10. Sacura Bank

L 10 20 3’0 40 50 60
1.1-rasm. Jahonda o‘ta yirik aktivga ega bo‘lgan transmilliy
banklar (TMB) (mlIrd. dollarda)?

Jahonda aktivining miqdori jihatidan o‘ta yirik bo‘lgan ro‘yxatdzfg_i
100 ta global bank va moliyaviy kompaniyalarning ikkita birinchi o‘mini
Yaponiya kompaniyasi egallaydi, ular qo‘shilish natijasida tashkil
topgan: Mizuho Holdings va Sumitomo Mitsui Banking. Bu ro‘yxatda
Jjami bo‘lib 11 o‘rinni yapon kompaniyalari egallagan.

Shuningdek, bu ro‘yxatda Yevropa moliyaviy kompaniyalarining
o‘mi 53 taga yetdi. Shundan 11 tasi — Buyuk Britaniyada, 9 tasi -
Germaniyada va 8 tasi — Fransiyada joylashgan. )

Yevropaning eng yirik moliyaviy kompaniyasini nemislarni
Deutsche Bank va Allianz kompaniyalari tashkil etadi.

Amerika moliya kompaniyalari ushbu ro‘yxatdan 26 ta o‘rinni
egallagan. AQSHning eng yirik kompaniyasi Citygroup hisoblanadi va

¥ Internet saytlari orqali topilgan.
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ro‘yxatda uchinchi o‘rinni egallagan. Sakkizinchi o‘rinni J.P.Morgan
Chase egallagan, u J.P.Morgan Chase va Chase Manxattan kompaniya-
larining qo‘shilishi natijasida paydo bo‘lgan. Bu global bankiarni
ulushiga bank aktivlarini yarmiga yaqini to‘g‘ri keladi.

4. Yirik transmilliy banklar moliviy markazlarda va Ofshor
zonalarda o‘zining vakolatxonalari, filiallari yoki sho‘ba banklarini
ochishgan. Yirik transmilliy va global banklar yoki umuman turli xil
guruhdagi tijorat banklari ortasidagi chegara yoki tafovut juda ko‘p va
ular ancha chalkash hamdir. Global va transmilliy banklar qatoriga 500
taga yaqin banklarni qo‘shish mumkin, ular barcha bank aktivlarining 85
%ini nazorat qgilishadi. 13 ta yirik moliyaviy markazlarda hozir 1000 taga
yaqin global va transmilliy banklarning filiallari va vakolatxonalari
ishlab turibdi, ularning ko*pchiligi rivojlangan davlatlarda joylashgan.

5. Milliy banklar, asosan, o‘z davlatlarining teritoriyalarida amal
giladi. Gohida ular xorijiy davlatlarda vakolatxonalari va filiallarini
ochishadi, bir so‘z bilan aytganda, bular ham nisbatan uncha katta
bo‘lmagan transmilliy banklar hisoblanadi. Xorijiy davlatlarda bir-ikki
vakolatxonasi yoki filiali bo‘lgan banklar milliy banklar guruhiga kiradi.
Transmilliy banklar soni unchalik katta emas. Misol uchun, Amerikadagi
15 ming banklari ichida 150 tasi (yoki jami banklarni 1%i) transmilliy
hisoblanadi. Milliy banklar, belgilangan tartibga asosan xorijiy banklar
bilan keng korrespondentlik tarmog‘iga ega bo‘lishadi.

6. O‘rta va kichik regional, tarmoq va ixtisoslashgan banklar,
odatda, o‘zining regioni yoki tarmog‘i doirasida amal giladilar. Ko‘p
hollarda bu banklar xalgaro valyuta bozorlariga va Yevrobozorga
mustaqil ravishda chigishmaydi. Bu guruhdagi banklar barcha milliy
banklar bilan va ko‘rgazma uchun xorijiy banklar bilan korrespondentlik
munosabatlarini o‘rnatgan bo‘lishadi. Jami bo‘lib rivojlangan davlatlarda
28 mingtaga yaqin banklar bo‘lsa, shundan katta gismi shu guruhdagi
banklar qatoriga kiradi.

7. Ofshor banklar dunyo bank tizimida yana bir muhim guruhni
tashkil etadi. Hozirgi vaqtda ular juda keng targalgan. Ularsiz transmilliy
banklarning operatsiyalarining birontasi ham amalga oshirilmaydi.
Ofshor banklar, ofshor kompaniyalari singari o‘z oldilariga magsad
qo'yib tuziladi, Ulardan eng asosiysi — soliq to‘lanishini minimal-
lashtirish. '

Ofshor banklar quyidagi o*ziga xos tomonlarga ega:

22



e bankni ro‘yxatdan o‘tkazgan davlatlarni rezidentlari bilan ishiash
huquqiga ega emaslik;

» ro‘yxatdan o‘tish uchun to‘lanadigan ustav kapitali miqdori,
boshqa davlatlarga nisbatan ancha past bo‘ladi;

o bank soliq to‘lovlaridan to‘liq ozod etilgan bo‘ladi;

o ofshorda rezerv saglash va boshqa bank normalari bo‘yicha
talablar, boshga davlatlarga nisbatan juda ham kam talab etiladi, davlat-
dan tashqari operatsiyalar bo‘yicha valyuta nazorati butunlay mavjud
emas.

Quyidagi ofshor banklar Jahon igtisodiyotida katta ahamiyatga ega:
Men, Gernsi va Jersi orollari, Bagam orollari, Sent-Kristofer va NYVIs
Federatsiyasi, Niderlandiyaning Antil orollari, Arubi (ltaliya
mafiyasining an’anaviy makoni), Kayman orollari, Karib davlatlariga
tegishli Terksa va Kaykosa orollari, Britaniyaning Virgin orollari, ofshor
biznesining beshigi hisoblangan Panama va nihoyat bizga yaqin bo‘lgan
Kipr davlati. Keyingi vagtda ofshor biznesi dong‘i chiqgan
Shveytsariyaning xususiy banklari orqali keng rivojlanmoqda.

Kayman orollarida 500 dan oshiq ofshor banklar va 1300 ta
sug‘urta kompaniyasi, jahonning 50 ta yirik banklarini 43 ta filial va
sho‘ba banklari ro‘yxatdan o‘tkazilgan. Kayman oroilaridagi bank
filiallarida to‘plangan depozit omonatining jami migdori astronomik
summaga yetib, 150 mlird. dollarni tashkil etmogda. Gonkongda xorijiy
banklarning 1,5 mingdan oshiq filiallari amal gilmoqda.

Hozirgi sharoitda Jahon trasmilliy kapitalining bironta ham
moliyaviy chizmasi ofshor banklarini ishtiroksiz, umuman amalga
oshirilmaydi.

Jahon bank tizimi o‘zida butun planeta tarmog‘ini mujassam aks
ettiradi, uning bo‘g‘inlarida — xalqaro moliyaviy markazlar - yirik TMB
va uning filiallari to‘plangan (yoki yig‘ilgan). Har bir global va yirik
TMB o‘zining filial tarmoglari va sho‘ba banklariga ega hamda ular
jahon davlatlarining katta qismida faoltyat ko‘rsatmogda. Bu tarmoqlar
tizimdagi moliyaviy ogim uchun magistral quvur xizmatini o‘taydi.
Transmilliy va, eng avvalo, milliy banklarga hududiy va tarmoq banklari
korrespondentlik munosabatlari tizimi orqali ulangan, ularni soni juda
ham ko‘p.

Xalqaro faoliyat ma’tum bir tashkiliy ishlarni talab etadi. Odatda,
bankning bosh ofisida ixtisoslashgan xalgaro departament amal qiladi.
Unchalik katta bo‘lmagan banklarda bo‘lim yoki guruh bo‘lishi mumkin.
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Endi banklarni xorijiy vakolatxonalari, filiallari va sho‘ba banklari

faoliyatini tahlil qilishga o‘tamiz. -

1. Xorijiy vakolatxonada, odatda, shtatlar uncha katta bo‘lmaydi,
bitta tajribali mutaxassis va kotibdan iborat bo‘ladi. Ular mahalli}’
banklar bilan korrespondentlik munosabatlari to‘g‘risida kelishishadi,
mahalliy moliya bozori to‘g'risida ma’lumot yig'ishadi. Ba’zi bn:
daviatlarda xorijiy banklarni filiallari va vakolatxonalari ochilishi
tagiglangan. Ko*pincha vakolatxonalar ishi filial ochilishi bilan davom
etadi.

2. Xorijiy bank filiallari o‘zining operatsiyalari bo‘yicha mustaqil
banklarga o‘xshab ketadi. Ular mustaqil ravishda xodimlarni jalb qiladi,
depozit va omonatlar qabul giladi, kreditlar beradi va mahalliy moliya
bozorida ish yuritadi. Filiallar ota bank (bosh bank) topshirig‘i bo‘yicha
xalqaro operatsiyalarni amalga oshiradi. Biror bir davlatda filial ochish
uchun qabul qilayotgan davlatni hukumati va markaziy banki
ruxsatnomasi bo‘lishi zarur.

Ba'zi bir davlatlarda xorijiy banklarning filiallariga ma’lum bir
operatsiyalar taqiqlangan. Misol uchun, AQSH xorijiy banklarining
filiallari uchun, Federal Rezerv Tizimining (FRT) majburiy zaxira talabi,
filialdagi jalb etilgan depozitlar uchun sug‘urta bo‘yicha Federal
korporatsiyaning majburiy sug‘urta tartibi qo‘llanilmaydi va ular
bo‘yicha sug‘urta mukofoti to*lashning keragi yo‘q.

AQSHda 1981-yildan boshlab, bosh ofisda AQSH hududida
joylashgan, xorijiy banklarning filiallari xalgaro bank birligi (XBB) deb
nomlanadigan, maxsus hisob ochish huquqiga ega. Bu XBB hisobida
yevrodollar depozitlarini gabul gilish va yyevrodollar kreditlarini berish
mumkin, bunda FRT zaxirasi talab etilmaydi va FK sug‘urta depoziti
talabi bo‘yicha sug‘urta gilinmasdan amalga oshirish mumkin. XBB
operatsiyalari faqat xorijiy rezedantlar bilan amalga oshiradi va kreditlar
faga't AQSH territoriyasidan tashqarida ishiatilishi mumkin. Depozitlarni
minimal miqdori XBB uchun 100 ming dollar darajada belgilangan.

Ofshor zonasida gohida shell-filial (shell branch) deb ataluvchi
filial tuziladi, u mustagqil amal qgiladi, bosh ofisda amalga oshirilayotgan
operatsiyalar uchun yuridik asos bo‘lib xizmat qiladi, xolos. Ular
mahalliy bankirlar tomonidan nominal boshgariladi, chunki ular bosh
ofis orqali real rasmiylashtiriladi hamda yevrodepozit qabul qilish va
yevrokredit berish bo‘yicha “pochta qutisi” sifatida ishlatiladi. AQSH
transmilliy banklarining 70 foizida o‘zlarining shell-filiallari mavjud.
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Xalqaro bank operatsiyalarini to‘rtta katta guruhlarga bo‘lish
mumkin:

= Xalgaro bank operatsiyalari va xizmatlari )

[
. ! | .

) 3. Bank tomoni-
L.Bank hisoh- 2, Mablag'larni dan moliyalash- 4. Nokredit
kitoblari Jalb gilish tirilish aperatsiyalar
Xalgaro Talab gilib
fondlaming olinguncha Bank kreditlari Valyuta diling
1

transfertian bo'lgan depozitlar
1

Derivativiar
Xalgaro inkasso Muddatli Moliyavry lizing hilan savdo-
depozitlar solig
i

‘.[::lkwn ng A.Iimkcrlllk
xizmatlan

Fand
Bank akseptian Kredit kartalari Forfeyting usulida bozoridagi
moliyalashtirish ishlar

Xalgara Depozit
akkreditiviar sertifikatlan

Nalgaro pul
—s| O'thazmalan, yo'l Bank  qimmatli Loyihalarni —»| Xalgaro
cheklan, chip- qog*ozlanni sotish moliyalashtirish anderrayting
kartalar va boshgalar
Xalgaro qo‘shilish Lo Nalgaro
Yevrobozordan va birlashshiami livaviy
mablag' jalb qilish mohivalashtirish konsalting
1
Xalgaro
— .
muarketing
Xizmatt

1.2-rasm’. Xalqaro bank operatsiyalari va xizmatlari

8 Xorijiy mamlakatlarda bank ishi. E.T.Qodirov. ,J.K.Majidov. O*quv qo*llanma/ T. 2016.

184- bet.
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Xalgaro sho‘ba banklari yuridik jihatdan mustaqil banklar
hisoblanadi, ularni nazorat paketi “ota” bank amal gilayotgan davlatga
qgarashli bo‘ladi. Bulardan fargi shundaki, qo‘shia bankda “ota” bank
nazorat paketiga ega bo‘lmaydi va nazoratni boshqa banklar va
kompaniyalar bilan bo‘lishadi. Ko‘pchilik yirik transmilliy barklar,
gayerda xorijiy filiallar ochilishi tagiglangan davlatlar bo‘lsa, filiallari
va sho‘ba banklarini tuzish orqali harakat giladilar. Ammo keyingi
yillarda transmilliy banklar tizimida sho‘ba va qo‘shma banklarni
ulushini ko‘payishi tendensiyasi yuzaga kelmogda. Sho‘ba banklar
“ota” bankdan umumiy direktivalar, normativiar va limitlar olishadi
xolos.

To‘rtinchi guruh turli tuman bank xizmatlarini tashkil giladi va
ular xalgaro nokredit operatsiyalari deb ataladi. Hozirgi paytda bu
zamonaviy banklarga bu xizmatlar sezilarli darajada daromad keltiradi.
Buning tarkibiga valyuta, fond va derivativ bozorlardagi ishlar hamda
anderrayting, moliyaviy konsalting, moliyaviy bozor marketingi va
boshqalar kiradi.

L.5. Banklarning korrespondentlik munosabatlari va bank
hisob-kitoblari texnologiyasi

Korrespondentlik munosabatlari deganda, banklarning ma’lum
rejimda informaisiyalarni almashishi, hisob-kitob raqamlarini ochish
va moliyaviy operatsiyalarni amalga oshirishga kelishib olishlar
tushuniladi. Korrespondentlik kelishuvi ikki tomonlama shartnoma
shaklida yoki xatlarni almashish yo‘li bilan tuziladi. Korrespondentlik
munosabatlari hisob-kitob ragami ochmasdan ham amalga oshirilishi
mumkin, unda ishlar informatsiya almashish bilan chegaralanadi,
xolos. Banklarning korrespondentlik hisob ragami rejimi korxonalarni
hisob-kitob raqami rejimi singari joriy hisob raqami hisoblanad;.

Korrespondentlik munosabati o‘rnatilganda, banklar bank
nomidan hujjatlarni imzolash vakolatiga ega bo‘lgan shaxsning imzo
nushalari hamda elektron imzo va elektron usulda hujjatlami
yetkazishda imzo o‘miga ishlatiluvchi pul o‘tkazish (teleks) kaliti
bilan almashadilar. Korrespondentlik munosabati o‘rnatilgan har bir
bank uchun, odatda, maxsus “dosye” ochiladi hamda unda barcha
zarur hujjatlar saglab boriladi.
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Banklar xorijiy korrespondentlik banklarini tanlashda unga o‘ta
astoydil yondashishadi. Hammadan avval ushbu davlatda bank
tomonidan korrespondentga bo‘lgan ehtiyoj inobatga olinadi. U,
odatda, bu davlatga bank mijozlarining qiziqishi bilan asoslanadi.
Tanlanadigan nomzod bankning bugungi kundagi faoliyati va
moliyaviy jihatdan mustahkamligi hamda o‘ta barqarorligi astoydil
o‘rganiladi. Odatda, korrespondent sifatida tanigli va yetarli ravishda
yirik bank tanlanadi, uning ishonchliligi va xorijda zarur bank
xizmatlarini operatsion qo‘llab-quvvatlash borasidagi ta’minlash
imkoniyatlariga e’tibor qaratiladi.

Agar milliy darajada to‘lovlar markaziy bank orqali amalga
oshirilsa, xalgaro hisob-kitoblar uchun, asosan, banklararo korrespon-
dentlik munosabatlari ishlatiladi. Banklar boshqa davlatdagi bank-
korrespondentlarda joriy operatsion hisob (talab qilib olinguncha
depozitlar) ragamini ochadilar. Bu hisob ragamini ochgan bank,
avvalo, o‘zini va so‘ngra mijozlarining ehtiyojiga xizmat ko‘rsatish
uchun undan foydalanadi.

Xorijiy banklar tomonidan mahalliy banklarda talab gilib
olinguncha depozitlar hisobi, loro hisobi (italyanchadan “loro” — ular)
deb atalish qabul qilingan. Ba’zi bir davlatlarda bu hisoblar vostro
hisobi (italyanchadan “vostro” - sizning) hisobingiz deb ataladi.
Rivojlangan davlatlarning yirik banklari boshga daviatlarni banklariga
tegishli bir qancha loro hisoblarini ochib unga xizmat ko‘rsatadilar.
Yirik banklar uchun, loro hisobini ushlab turish, ya’ni bu depozit
hisoblarda boshqa banklar pulini ushlab turish ular uchun bu
go‘shimcha moliyaviy resurs hisoblanadi. Odatda, uni ishlatishdan
olinadigan daromad hisobni ushlashga ketadigan xarajatdan ancha
ko‘p bo‘ladi. Bu yerda milliy valyutada bankdagi korporativ
mijozlaming hisob raqami singaridir, chunki banklar ularga
joylashtirilgan mablag‘larni ham xuddi qo‘shimcha moliyaviy resurs
sifatida ishlatadilar. Loro hisobi hisobni ushlab turgan bank uchun
majburiyat hisoblanib, hisobotda passiv hisoblar gatoriga qo‘shiladi.
Xuddi boshqa depozit hisoblar singari ko‘pgina davlatlarda markaziy
bank tomonidan loro hisobidagi mablag® uchun majburiy rezerv
ajratmasi aniglanadi.

Mabhalliy banklar tomonidan xorijiy banklarda ochilgan hisobni
nostro hisobi (italyancha “nostro” — bizning) deb ataladi. Hisoblarni
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magsadini hammadan avval qulay qilib birinchi harfdan. eslab qolish
mumkin, va'ni nostro — ulardagi bizning hisob, loro — ulaming
bizdagi hisobi. Shunda bitia bankning loro hisobi uning korrespondenti
uchun nostro hisobi hisoblanadi. Nostro hisobi balansning akiiv
gismida talablar sifatida hisobga olinadi. Rivojlangan davlatlaming
banklari har bir loro hisobiga nisbatan xorijiy valyutada nostro hisobi
ochishga harakat gilishmaydi. Agar ioro hisobi qo‘shimcha daromad
olib kelsa, nostro hisobi uni ushlab turish uchun nafaqat xarajat, balki
resurslarni ham chalg‘itadi. Misol uchun, Amerika banklari xorijiy
banklarda boshqa valyutadagi nostro hisobini ushlaganga nisbatan
dollardagi loro hisobini nisbatan ko*proq ushlaydi. Xalgaro bank o‘zini
nostro hisobini xalgaro sanoat korporatsiyasi menejmentiga X0
tamoyillar asosida boshqaradi. Ya’ni ular nostro hisobida ishlamay-
digan aktivlami joylashtirishni minimallashtiradilar, vagtinchalik
bo‘sh mablag‘larini maksimal samarali joylashtirishga harakat
giladilar va xakozo. Bir vagtning o‘zida, o‘zining mijozlarini
valyutaga bo‘lgan ehtiyojini gondirish uchun, qayerda nostrohisobi
ochilgan bo‘lsa, o‘sha davlatdagi nostrohisobida ma’lum miqdordagi
likvidli qoldigni ushlab turish kerak. Nostro hisobida xorijiy valyutani
ushlab turishda ma’lum valyuta riski yuzaga keladi, uni baholash va
zarur bo‘lsa xedjirlash kerak.

Loro va nostro hisoblari xorijiy davlatning valyutalarida ochilishi
mumkin, bu ragam ochilgan bankda shu daviatni valyutasida yoki
uchinchi davlatni valyutasida ham hisob ochilishi mumkin.

Har bir bank o‘zining loro va nostro hisobi bo‘yicha
buxgalteriyasini, ya'ni hisobini yuritadi. Banklar vagqti-vagti bilan
o‘zlarining yozuvlarini solishtirib turadi, agar xatoliklar va nomuvo-
figlar yuzaga kelgan bo‘lIsa, uni to‘g‘rilaydilar.

Barcha zarur valyuta operatsiyalarini amalga oshirish uchun bitta
hisobning o‘zi ham yetarli bo‘ladi. Odatda, bunagangi hisobga
rivojlanayotgan davlatlarni banklari uchun rivojlangan davlatning
bankida ochilgan loro hisobi xizmat giladi. Bu hisob ishlatilish paytida
hisobni egasi rivojlanayotgan daviatni banki topshirignomasi bo‘yicha
mablag® hisobga tushiriladi (hisob kreditlanadi) va undan ma’lum
summa chiqariladi (debetlanadi). Misol uchun, O‘zbekiston banki

Germaniyadagi korrespondent bankdagi o‘zining hisobidan ma’lum
summadagi yevroni O‘zbekistonga tovar import qiladigan mijozga
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to‘lab berishiga topshiriq berishi mumkin. Bunda Ofzbekiston
bankidagi importyorning valyuta yoki so‘mdagi hisobidan tegishli
summa undirib olinadi. Shunday qilib valyuta fondini harakati amalga
oshadi, ya’ni u O‘zbekistondagi bankni va nemis korrespondent —
bankning buxgalteriya kitobida ma’lum yozuvlarni amalga oshirish
bilan tugailanadi. O‘zbekiston banki Amerikadagi korrespondent
bankiga o‘zi uchun Amerika kompaniyasining aksiyasini sotib olish
uchun, unga tegishli korrespondentlik topshirignomasini berishi
mumkin. Unda Amerika banki bu bankni loro hisobidan tegishli
summani chegirib oladi (hisobni debetlaydi) va sotib olingan aksiyani
O‘zbekiston bankiga jo‘natadi yoki Amerikada o°‘zini manfaati uchun
uni ishlatadi.

Xalqaro kredit olish uchun ham rivojlanayotgan davlatlarning
banklari uchun korrespondentlik munosabatlari shakllantiriladi.
Bundan tashqari, rivojlanayotgan davlatlarning banklari o‘zining
xalqaro reputatsiyasini oshirish uchun taniqli va ta’siri katta bo‘lgan
banklar bilan korrespondentlik munosabatlarini o‘rnatishadi. Bank
korrespondentlar ko‘pincha hamroh banklarni sindikatlashgan kreditlar
uchun ishtirok etishga taklif qilib turishadi.

Bank to‘lovlari texnologiyasi ikkita operatsiyadan iboratdir:

1) bank korrespondentga xabar (avizo) jo‘natib, ma’lum yuridik
va jismoniy shaxsga ma’lum summani o‘tkazish bo‘yicha
topshirignoma berish orqali;

2) to‘liq hisob-kitob, ya'ni pulni (transferni) amalda o‘tkazib
berishdan iboratdir.

Uzil-kesil hisob deganda — to‘lovchi (misol uchun, importyor
firmaning) hisobidan korrespondent bankning hisobi orqali oluvchi
(misol uchun, eksportyor firmani) hisobiga pul mablag‘ini harakati
yoki kelib tushishiga aytiladi. Pul mablag‘larini o‘tkazib berish juda
ham kamdan-kam holatlarda naqd valyutani harakati bilan amalga
oshiriladi. Hamma vaqt ham pul o‘tkazib berishlar oddiy buxgalteriya
yozuvlari shaklida o'z timsolini topadi. Sotib oluvchi, ya’ni to‘lovchi
hisobidan pul chiqariladi (uni hisobi debetlanadi), sotuvchi, ya’ni pul
oluvchining hisobi (kreditlanadi), ya’ni pul unga yoziladi.

Hisob-kitoblarni ikkita bazasi (asosi) mavjud.

1.Rambursirovaniya (qoplab berish). Xorijiy bank mijoz-
firmaning (importyorning) talabi bo‘yicha uning hisobidan zurur
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summani, eksportyor tovar hagqini to‘lab berish uchun, ushbu
bankning mijozi hisoblangan (O‘zbekistonlik eksportyor uchun)
O‘zbekiston bankining loro hisobiga pul o‘tkazib beradi, ya’ni pul
tushiriladi. Shundan keyin u bank O‘zbekistondagi korrespondent-
bankga, unga zarur summani (rambursiroval) qoplab bergant
to‘g'risida xabar (avizo) jo‘natadi. Bu xabami olib, O‘zbekistondag!
bank, xorijiy valyutadagi tegishli summani eksportyorni dastlab
tranzit, so‘ngra valyuta hisob ragamiga yoki uning xohishiga va
topshirignomasiga ko‘ra, dollarni o‘zbek so‘miga konvertatsiya gilib
uni eksportyoming hisob ragamiga tushirib beradi.

2.Debetlash. Rambursirlashga nibatan debetlash teskari tartibda
amalga oshadi. Misol uchun, AQSHdan tovarlar import gilinayotganda
O‘zbekistondagi importyorni banki, eksportyorni Amerikadagi
bankiga uning loro hisobidan tovar sotib olish uchun zarur summani
ko‘chirishga  (debetlashga) ko‘rsatma  beradi. Oldindan u
O‘zbekistondagi importyor firmani valyuta yoki hisob raqamidan
tegishli summani ko‘chiradi. Bu xabarni olib Amerika banki olingan
summani o‘zining mijozi bo‘lgan eksportyorning hisob ragamiga
tushiradi (kreditlaydi).

Xalgaro valyuta o‘tkazishlari quyidagi vositalar bilan amalga
oshirilishi mumkin:

e aviapochtalar;

e clektron tarmoq orqali;

e xorijiy bank cheklari;

e plastik kartochkalar yordamida.

Tijorat banki aviapochta yordamida valyuta o‘tkazish shaklini
ishlatganda korrespondent-bankka pul oftkazish xati (avizovka)ni
Jo‘natadi, qaysiki uni barcha banklar to‘lov yo‘riqgnomasi yoki
ko‘rsatmasi singari qabul qilishadi. Unda, qancha pul, gaysi valyutada,
kimdan va kimga o‘tkazilishi kerakligi ko‘rsatilgan bo‘ladi. Xatda
uzil-kesil hisob-kitob qanday amalga oshirilishi ko‘rsatib o‘tilgan
bo‘ladi. Avizoda zarur imzolar soni to‘lig bo‘lishi va korrespondent
bank o‘zida mavjud bo‘lgan nusxa bilan yagona ekanligini tekshiradi.
Jahon amaliyotida avizoni qalbakilashtirish holatlari ham gohida
uchrab turadi. Misol uchun, Rossiyada XX asrning 90-yillarida keng



masshtabda qalbaki avizovkani ishlatish yo‘li bilan o‘g‘irliklar sodir
bo‘lgan.

Elektron tarmog orqali valyuta o‘tkazish xuddi aviapochta
shakliga o‘xshab ketadi. Uni, eskichasiga qilib aytganda, telegraf pul
o‘tkazishi deb ham atashadi, chunki XIX asrning 60-yillarigacha, ya’ni
kompyuter tarmogqlari yuzaga kelguncha, bunagangi to‘loviar telegraf
ishlatilishi orqali amalga oshirilgan. Elektron pul o‘tkazish (transfer)
elektron imzolar bilan yoki maxsus test kaliti bilan identifikatsiya
gilinadi.
Bank cheki ishlatilish bilan valyuta o‘tkazish aviapochta yorda-
mida valyuta o‘tkazishga nisbatan anchagina ishonchli hisoblanadi,
chunki bu holatda bank topshirignomasi to‘lovchi bankka bevosita
kelib tushadi. Misol uchun, O‘zbekiston banki AQSH dagi korrespon-
dent-bankka jismoniy shaxsga ma’lum summani berish to‘g‘risida
topshirignoma bilan chek yozib beradi. U AQSHga kelib, ko‘rsatilgan
bankka chekni tagdim etib va uni haqigiyligi tekshirilgandan keyin
pulni oladi. Gohida chekni tagdim qilishda, O‘zbekistondagi bankdan
qo‘shimcha tasdiqlovchi xabar (avizo) talab gilinadi.

Keyingi vaqtda yana ham keng tarqalib borayotgan xalqaro
hisob-kitoblardan biri plastik kartochkalar yordamidagi valyuta
o‘tkazilish shakli hisobianadi.

Keyingi 10 yillikda esa xabarlarni yetkazish va uzil-kesil hisob-
kitoblarni o‘tkazish kompyuter tarmog‘ini ishlatish bilan amalga
oshirish faol rivojlanmogda.

Xalgaro banklararo moliyaviy telekommunikatsiya jamiyati
tizimi (Society for World-Wide Interbank Financial
Telecommunications — SWIFT) 1973-yildan boshlab amal qila
boshladi, uni bazasida aslida “NATO” telekommunikatsion
kanallarining bank xabarlarini yetkazish uchun ishlatilatadigan tizimga
asoslanadi. U faqat xabarlarni yetkazish uchun ishlatiladi, lekin uzil-
kesil hisob-kitoblari amalga oshrishga mo‘ljallanmagan.

SWIFT Bryusseldagi shtab-kvartirasi bilan notijorat hamkorlikda
hisoblanadi. Uning asosida informatsiyalarni qayta ishlash hududiy
markazlari (protsessing markazlari) tashkil etilgan (Yevropa uchun)
Niderlandiyada, (Osiyo uchun) Tokioda, (Shimoliy Amerika uchun)
Vashingtonda va (Lotin Amerikasi uchun) Braziliyada. Hududlararo
protsessing markazlari davlatlar bilan bog‘langan, misol uchun,
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Moskvada (Rossiya uchun), o'z navbatida ular bu tizimning a’zolari
bo‘lgan banklar bilan bog‘langan. SWIFT 130 ta xabarlaf
standartlariga asoslanadi, qaysiki unda barcha bank operatsiyalarini
kodlashtirilgan, ya'ni kreditlar, valyuta aimashinuvlari, akkreditivlar
va boshqalar. SWIFT standartiari ko‘pchilik davlatlarda informatsiyani
yetkazish va qayta ishlash uchun umumqabul gilingan tartib hisob-
lanadi. Ular to‘lig holda milliy tizimning uzil-kesil hisob-kitobiga mos
tushadi.

Ko‘pchilik rivojlangan mamlakatlarda uzil-kesil hisob-kitob
uchun milliy kompyuter tizimi ishlatiladi. Misol uchun, AQSH Federal
rezerv tizimi (FRT) o‘zining “FedWire” deb nomlangan hisob-kitob
tarmog‘iga ega. Rossiyadan va O°‘zbekistondan farqi shundaki,
AQSHda tijorat banklarining rezerv hisobi (federal fondlari) FZTda
muzlatilmagan, ular operatsion hisoblanadi, ya’ni ular hisob orqali
to‘lovlarni amalga oshirsa bo‘ladi. Rezerv hisobidagi oshigcha
mablag‘larni (federal fondlarni), ayni shu daqiqada federal fondlar
uchun belgilangan normativlarga yetmay turgan banklarga sotish
mumkin. Federal fondlarning bozori jami pul bozorini amal gilishiga
asos hisoblanadi. Shu asosda “FedWire” tarmog‘i amal qiladi.
Banklararo operatsiyalar amalga oshirilishida “FedWire” bir zumda
to*lovehi hisobidan pulni chigaradi (uni hisobini debetlaydi) va ularni
pul oluvchi hisobiga o‘tkazadi (ya’ni uning hisobini kreditlaydi). Har
bir operatsiya hech bir narsaga bog‘liq bo‘imay va uzil-kesil amalga
oshiriladi, shuning uchun ham netting, ya’ni umumiy hisob talab
gilinmaydi.

“FedWire”ga alternativa, ya'ni talabgor sifatida Kliring
palatasining  banklararo to'lov tizimi (Clearing House Interbank
Payments System — CHIPS) hisoblanadi. “FedWire”dan uning farqi,
bu xususiy firmadir. U “online” rejimida ishlaydi, ya’ni to‘lovlar
banklarning hisob—kitobi 20 kompyuter bazasidan so‘ng — real vagtda
amalga oshadi. Bu tizimning barcha ishtirokchilari Nyu-York shahrida
joylashgan. Bir kunlik oborot I.trln.dollardan oshadi. CHIPS kliring
tizimi hisoblanadi, ya’ni uzil-kesil hisob-kitobi ish kuni oxirida amalga
oshiriladi.

Boshqa banklar bilan o‘zaro bog‘liglikni ta’minlash uchun
CHIPS davlat tarmog‘i hisoblangan “FedWire”da o‘zining hisob
ragamiga ega. Markaziy CHIPS kompyuteri ish kuni yakunida
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ishtirokchilar operatsiyalarining yakunini chigaradi va unga muvofiq
har bir ishtirokchi tizimga gancha pul qo‘shish kerak yoki undan olish
kerakligi belgilanadi. Bundan tashqari, CHIPS tizimdan tashqari
banklardan qancha pul olish va chiqarish kerakligi ham aniqlaydi.
“FedWire” va CHIPS tarmog‘i orqali talab gilinadigan summalar
almashgandan so‘ng, kompyuterning o‘zi banklarning hisob-kitobi
bo‘yicha netto-summalarni tagsimlaydi, ular esa o‘z navbatida, barcha
tizim ishtirokchilari bo‘yicha tagsimlaydi.

1.4. Yangi bank xizmatlarining paydo bo‘lishi, turlari va
ularni joriy qilish yo‘lari

Depozitlar yirik xalgaro banklar passivlarini katta qismini
tashkil etadi. Misol uchun, 2017-yilning boshlarida olti yirik Yaponiya
banklarining depozitlari jami passivlar summasining 84.7 foiziga
yetgan. AQSHning yirik transmilliy banki hisoblangan Citycorp
depozitlari — 76,5%, Angliyaning Barclays Bankda — 80,7%,
Fransiyaning Bangue Nationale de Paris — 78,1% va nemislarning
Deutsche Bankida — 62,6% ga yetadi.

Xalgaro va transmilliy banklarning depozit siyosati qator o‘ziga
xos tomonlarga ega. Ularning passivlari shakllanishida manbalami
kengaytirish hisobiga depozitlarni jalb qilishda ulgurji deb ataluvchi
yondashish yetakchilik qilmoqda, buni tarkibida korxonalar,
hukumatlar, individual omonatchilar, turli fondlaring mablag‘lari va
xayriya jamiyatlarining ham bo‘sh mablag‘lari mavjud.

TMBlaming faoliyatining xalgaro miqyosda kengayishi depozit
bazalarini  diversifikatsiya  qgilishga  olib  keladi,  chunki
omonatchilarning doirasi kengaymoqda va ssuda kapitalini yig‘ilish
miqgdori oshmogda.

Iqtisodiyotni xalgaro milliylashuvi sharoitida TMB depozit
bazasini shakllanishida o‘ziga xoslik, igtisodiyotni davlat tomonidan
tartibga solinishi bilan va depozitlarni “ko‘p valyutali” aspektda
boshgarish bilan bog‘liqdir. Bu shunda o°z aksini topmogdaki, TMB
valyuta operatsiyalarini aniq yo‘lga qo‘yilgan tizimda boshqarishni
shakllantiradi, shu jumladan, valyuta bazalari o‘rtasidagi muvofiqlikni
ta’minlaydi. Xalqaro bozorda sodir bo‘layotgan hodisalarga qarab,
TMBIlar o‘zining depozitlari miqdorini hamda ularni valyuta tarkibini
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o‘zgartirmoqdalar. Bu nafaqat xorijiy operatsiyalarning valyuta riskini
kamaytirish imkoniyatini yaratibgina golmay, balki undan kattagina
foyda olish imkoniyatini ham bermogda.

TMBning kredit operatsiyalari ham o‘ziga xos xususiyatlarga
ega.

Albatta, harakat bir necha bor boshqacha tartibda amalga
oshiriladi. Avvalo, aytaylik rivojlanayotgan davlatda joylashgan ba’zi
bir kompaniyalar TMB mahalliy bo‘limlariga murojaat gilib kredit
so‘raydilar. Undan keyin yuqorida yozilgan barcha mexanizm ishga
tushishi uchun harakatga solinadi. Natijada kompaniya unga mahalliy
banklar kredit berishi mumkin bo‘igan foizga nisbatan, ancha past
foizda kredit oladi, chunki mahalliy banklar ushbu davlatni barcha
soliglarini to‘lashadi va undan tashqari ular kapital bozoriga to‘g‘ridan
to‘g‘ri chigib arzon resursga ega bo‘la olmaydilar. Shunday qilib,
o‘zining bo‘limlarini ratsional joylashtirganligidan olgan afzalligini
hayotga tatbiq etib TMBIar raqobat jangida yutib chigadilar.

Keyingi vaqtlarda xalqaro bank xizmatlarining murakkablashish
tendensiyasi yuzaga kelmoqda. Shunday murakkab xizmatlardan
xalqaro moliyaviy lizing, faktoring va forfeytinglar ulushi aynigsa
ko‘payib bormoqda.

Lizing (inglizchada “lease” — “ijaraga olmoq™), ya'ni lizing
oluvchi buyurtmasi bo‘yicha sotib olingan yoki o‘zida mavjud bo‘lgan
mol-mulkni lizing beruvchi tomonidan lizing oluvchiga foydalanish
uchun berilishini o‘zida mujassamlashtiradi. Bunda lizing oluvchi
shartnoma bo‘yicha mana shu olinadigan mol-mulkni aniq kelishilgan
ma’lum to‘lov bilan shartli muddatga ishlatish huqugiga ega bo‘ladi.
Birinchi bo‘lib lizing Amerikaning “Bell” nomli telefon kompaniyasi
tomonidan qo‘llanilgan, ya’ni ular telefon apparatlarini sotishmagan,
balki foydalanish uchun ijaraga berishgan.

Hozirgi vaqtda lizing beruvchi sifatida tarkibida lizing bo‘limi
yoki lizing kompaniyalari bilan banklar qatnashmoqda. Lizing
kompaniyalari odatda banklar bilan juda chambarchas bog*langan yoki
ulaming sho*ba korxonalari hisoblanadi.

Moliyaviy lizing deyilganda quyidagi holat nazarda tutadi, ya’'ni
lizing oluvchi lizing davrida to‘laydigan to‘lovi bilan ijaraga olgan
mol-mulkning giymatini to‘liq qoplay olishi tushuniladi. Operatsion
lizing bundan farqlanadi, ya’ni bunda mol-mulkning xizmat muddati
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ko‘p marta gisqa bo‘lishiga qaramay, uning ko‘p marta ishlatishga
berilishi nazarda tutiladi. Gohida qaytariladigan lizing ham uchrab
turadi, bunda asosiy vositani egasi lizing beruvchiga sotadi, keyin uni
jjaraga oladi. Bu gohida soliq to‘lanish nugtayi nazaridan manfaatli
hisoblanadi. Xalqaro lizingni turli tumanligi “dabl din” kelishuvlari
hisoblanadi. Buyuk Britaniya lizing kompaniyasi shunaqangi kelishuv
doirasida samolyotlarni sotib olib, so‘ngra ularni Amerikaning lizing
kompaniyalariga bergan, ular o‘z navbatida bu samolyotlarni mahalliy
aviakompaniyalariga lizingga bergan. Manfaat shundan iboratki,
AQSHga nisbatan Buyuk Britaniya mulkdor sifatida kam soliq
to‘laydi. Shu vaqtda AQSHning lizing kompaniyalari egalik huquqi
uchun soliq to‘lamaydi.

Odatdagi kreditdan lizingning afzalliklari quyidagilardan iborat:

1. Lizing avans to‘lovini nazarda tutmaydi va birdaniga to‘lovni
boshlanishini ham talab gilmaydi. Mol-mulkning 100 % qiymati
lizingda haqgiqatda kreditlanadi.

2. Lizing shartnomasi kreditga nisbatan yengil tuziladi, chunki
lizingga olinadigan mol-mulkning o‘zi uning ta’minoti hisoblanadi.
Shartnomani bajarmaganda, lizing beruvchi mol-mulkni qaytarib olib
qo‘yishi mumkin.

Xalgaro lizing shartnomasi tuzilishida valyuta riskini, bojxona
rejimini o°ziga xosligini, lizing beruvchi va oluvchi davlatlarda soliqqa
tortilish xususiyatini va bu davlatlar o‘rtasida ikki tomonlama soliqga
tortilmaslik kelishuvining mavjudligi kabi holatlai inobatga olish
zarur.

Faktoring — bu, eksportning moliyalashtirish operatsiyasi
hisoblanadi, bunda bank cksport tovari ortib jo‘natilgandan keyin,
eksport qilingan tovar summasini eksportyorga qaytaradi va undan
keyin importyordan bank qarz oladi. Hozir xalgaro faktoring yirik
eksportyorlaming barcha eksport opertsiyalarida 15 % larga to‘g'ri
keladi. Asosan u AQSH, Buyuk Britaniyada va Yaponiyada keng
tarqalgan.

Faktoring kelishuvida odatda to‘rtta tomon ishtirok etadi, bular
eksportyor, eksportyor davlatdagi faktor kompaniyasi (faktor-eksport),
importyor va importyor davlatdagi faktor kompaniyasi (faktor-import).
Faktor kompaniyalari yoki faktor-kompaniyalari bank bilan juda yaqin
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bog'langan yoki ularning sho‘ba korxonalari hisoblanadi. Gohida
banklar ixtiseslashgan faktor bo‘limlarini tashkil qiladilar. 5y,

Faktoring operatsiyasining texnologiyasi quyidag_icha_bo Iadl;
Eksportyor importyorga tovar kredilga taqdim etgani singati, vel_i'sel
majburiyati bilan tovarni rasmiylashtirib shartnoma bo‘yicha XOUIES
mahsulotsi ortib jo‘natadi. Eksportyor davlatdagi faktor kompantyasi,
imporlyor davlatdagi faktor kompaniyasidan olingan informatsn):aga
asosan, ekportyor biian shartnoma tuzishadi va shartnomada ko‘zda
tutilgan veksel majburiyatidagi summani valyutada eksponyorgu
birdaniga to‘lab beradi. Importyvor davlatidagi faktor kompanlya, §hart-
nomada ko‘zda tutilgan muddatda to‘lovni xaridorga to‘lab beradi.

Faktoringning  rivojlanishi  turli  davlatlarning faktor
kompaniyalari o‘rtasida korrespondentlik munosabatlar tarmpg'n
mavjudligiga bog‘liq emas. Eksport faktoringi cdatda, mijoz bilan J'udz?
yagindan ishlagan holatlarda beriladi, xolos. Faktoring to‘lovi ikki
qismdan iborat: birinchisi, xizmat to‘lovi, u 0,2 dan 3,5%gacha
tebranib turadi; ikkinchisi berilgan kredit uchun foiz to*lovidir.

Faktoring barcha ishtirokchilar uchun anfaatlidir. Banklax:
o‘zining xizmat ko‘rsatish sohasini kengayivatiradi va bergan krediti
bo‘yicha qo‘shimcha daromad oladilar. Eskportyorlar sotishdagi to‘lov
kechiqishini bir zumda sotishga aylantirib, o‘z mablag‘lari oborotini
tezlashtiradilar. - Importyorlar  eksportyorga avans  summasini
o‘tkazmasa ham bo‘laveradi, tovarni sotishdan tushadigan mablag‘ga
qarab to‘lab boradi.

Forfeyting faktoring operatsiyasini davomi va kengayishi
hisoblanadi. U eksportni molivalashtirishda importyor vekselini
regress huqugisiz hisobga olish yo‘li bilan moliyalashtirishdan iborat.
Bank (forfeyter) eksportyordan chegirma bilan vekselni sotib oladi,
shu bilan u to‘lovni to'lanmaslik bilan bog‘liq bo‘lgan yoki importyor
tomonidan to‘lovning kechiktirilishi kabi barcha risklarni o'z
zimmasiga oladi, bundan tashqari, u eksportyorga c’tiroz bilan
murojaat qilish vakolatidan ham ayriigan bo‘ladi. Forfeyter o‘ziga
hattoki, importyorning bankrot bo‘lishi va kafillik riskini ham o‘z
zimmasiga oladi. Chegirma miqdori (diskont) importyorning
reytingiga, davlat va valyuta riskiga qarab belgilanadi.

Forfeyting o‘zida eksportni moliyalashtirish va riskni
sug‘urtalash mexanizmini mujassam etadi. U davlat tomonidan
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eksportni  kreditlash va sug‘urtalash mexanizmini kengaytiradi.
Ko‘pchilik cksportyorlar forfeytingni orzu gilishadi, chunki u
eksportning davlat tomonidan sug‘urta gilinmaydigan ko‘p risklarni
sug‘urta giladi. Forfeyting xizmatlarini hozirda juda ko‘pchilik yirik
bank!ar o'z zimmalariga olgan. Faqat London shahrining o‘zida ularni
soni 100 dan oshiqdir.

Hozirgi bosgichda bank xizmatlari spektrining kengayishi va
bank daromad!arida nokredit xizmatlar ulushining ko‘payishi jahon
migyesida bank ishi rivojlanishida muhim tamoyillar sifatida namoyon
bo‘lmoqda. Yirik banklar o‘z mijozlarining barcha moliyaviy
xizmatlarga bo‘lgan talabini qondira borib, moliyaviy supermarket-
larga aylanmoqda. Banklar mijozlar kelishuvlarini sug‘urta giladilar,
informatsion va konsaiting xizmatlarini ko‘rsatadilar, ularning
yyevrobozorga, xorijiy fond va derivativ bozorlarga chigishlarini
ta’minlaydilar, bu bozorlarda ishlashda vositachilik va brokerlik
xizmatlarini ko‘rsatadi, anderrayting bilan shug‘ullanadi, ya'ni o‘z
korporativ mijozlari aksiyalarini joylashtirish bo‘yicha datlabki
ishlarni amalga oshiradi, mijozlarning mol-mulklarini ishonchli (trast
yo'li bilan) boshqarishni ham o‘z zimmasiga oladilar.

Moliyaviy komplekslar doirasida banklar, investitsiya, sug‘urta
va moliya kompaniyalari, nafaga va o‘zaro fondlar o‘rtasida tafovutlar
borgan sari yo‘qelib bormoagda. Banklarning sug‘urta kompaniyalari
bilan integrallashuvi va birlashuvi tendensiyasi tez-tez sodir
bo‘lmoqda. Bunga sabab bank va sug‘urta faoliyati o‘rtasida o‘zaro
yaqinlashish jarayonidir. Banklar juda ham faol darajada sug‘urta
xizmatlari sohasiga kirib bormoqda. Yevropada hozirgi vagtda hayotni
sug‘urtaiashni 19%i banklar hisobiga to‘g‘ri kelad:, Fransiyada
banklarni ulushi bu sohada o‘ta baland bo‘lib, umuman banklar amalda
0‘z zimmasiga sug‘urta kompaniyalari funksiyalarini ham olgan.

Keyingi yillarda yirik banklar faoliyatida og‘irlik markazi asta-
sekin emissiya-vositachilik xizmatiga o‘tib ketmogda. Xalgaro banklar
agimmatli qog'ozlarni sotishdan olinadigan komission mukofot
hisobidan foydani, ular bilan ikkilamehi bozorda savdodan tushadigan
daromadni ko‘paytirib, konsultatsiya va ilmiy-analitik ishlar uchun
gonorarlarni (qalam haqi), ‘mol-mulkni saglash va boshqarishdan
mukofot summalarini ko‘paytira borib o‘z daromad manbalarini
diversifikatsiya qilishga erishmoqdalar. Ekspertlaming baholashiga
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qaraganda, yirik banklarning oladigan foydasini yarmidan ko‘pi
vositachilikdan  tushadigan  daromadlarga to‘g‘ri  kelmoqda.
Vositachilik operatsiyalari banklar bilan nomoliyaviy korporatsiyalar
o‘rtasida paydo bo‘layotgan uzoq muddatli alogalar asosi hisoblanadi.
Bu alogalar korporatsiyalarning nazorat paket aksiyalami sotib olib
qo‘yish, korporatsiyalarni xalqaro darajada qo‘shilishi va birlashishi
jarayonlariga banklami ishtirok etish yo‘llari bilan sodir bo‘lmoqda.

Vositachilikning to‘g*ridan to‘g‘ri kreditlashga nisbatan afzalligi
shundan iboratki, bunda banklar moliyaviy riskiarni, shuningdek,
hattoki garzdordan ssudaning qaytmaslik riskini ham qo°shgan holda,
gqimmatli qog‘oz egasining zimmasiga qo‘ymoqda. Bularning
natijasida kapital bozorining tarkibi juda sezilarli darajada o‘zgarib
ketdi. Agar o‘tgan asrning 70-yillarida xalqaro kapital bozorining 80
%ini bank kreditlari tashkil etgan bo‘lsa, 90-yillarga kelib kapital
bozorida asosiy o‘rinni esa xuddi shu migdor ulushida turli qimmatli
qog‘ozlar emissiyasi asosida berilgan xalgaro zayomlar egalladi.

Qimmatli gog‘ozlar bilan o‘tkaziladigan vositachilik operatsiya-
larini bankiar odatda chayqovchilik kelishuvlari bilan uyg‘unlashtirib
olib boradilar. Bunda xalqaro banklar shunday xizmatlar ko‘rsatadi,
ya’ni, investorlarga “toyuvchan” foizlar bilan obligatsiyalarni sotish,
emitentning obligatsiya bo‘yicha daromadini o‘zi chiqargan ikki
valyutali zayom deb ataluvchi boshqa gimmatli qog‘ozlarga gayta
investitsiya qilish imkoniyatini berish va hokazo. Keyingi holatda
investor valyutalar kursidagi tafovutdan qo‘shimcha foyda olishi
mumkin, chunki unga yozilayotganda, ya’ni uni sotib olinayotganda
qimmatli qog‘ozning kursi bitta valyuta kursida aks etsa-da, u ham
qoplanadi yoki to‘lab beriladi.

Nafaqa fondi va boshqa institutsional investorlar bilan bankiarni
ishonchli operatsiyalari oshib boriliyotganligi uzoq muddatli kapital
qo'yilishi uchun banklarga yirik manba bo‘lib xizmat gilmoqda.
Xalgaroe banklar ularga ishonchli boshqarishga berilgan fond
mablag‘larining qimmatli qog‘ozlar kursidagi tafovutdan foyda olish
magsadida xorijga sarmoyani joylashtirishda vositachilik gilishadilar.

Banklar sanoat korxonalarini tashkil topishida faol rol
o‘ynamoqdalar. Keyingi paytlarda qator kreditlaydigan korporat-
siyalarni transmilliy monopolistik ittifoglarga birlashishi bankiar
tomonidan qo‘llab-quvvatlanmoqda, chunki bunda gqarz oluvchi
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korxonalarni bankrotlik riski kamayadi va shuning bilan bir qatorda
ularni moliyaviy operatsiyalari miqdori oshadi, ularni yuritib banklar
yaxshigina foyda oladi.

Bank kapitalining to‘g‘ridan to‘g‘ri sanoatga kirib borishi sanoat
kompaniyalari aksiyalarining banklar tomonidan sotib olinishi,
chiqarilishi va joylashtirilishi yo‘li bilan sodir bo‘lmoqda, yangi
korxonalarni ta’sis etilishida banklar faol ishtirok etishmoqda.

Jahon igtisodiyotida TMK bosh xo‘jalik subyektiga aylangan
sharoitda, ularning hisob-kitob operatsiyalari juda ham o‘zgarib ketdi,
xalgaro va transmilliy banklar ularni ich-ichiga kirib ketib xizmat
ko‘rsatmoqda. Agar avval hisob-kitob operatsiyalari mijozning
topshirignomasi bo‘yicha xorijiy valyutaning oldi-sotdisi bilan tashqi
savdo operatsiyasiga nisbatan xizmat ko'‘rsatilgan bo‘lsa, endilikda
banklar TMKning nafaqgat ichki moliyaviy hisob-kitoblarini va xalgaro
hisob-kitoblarini, tashqi jahon bilan bo‘ladigan barcha moliyaviy
munosabatlarini endi banklar boshqarmoqdalar. Banklar integraliash-
gan kompyuter markazi bazasida TMKlarning butun naqd mablag‘-
larini boshqarish tizimini yaratishdi, ularning tarkibiga kiruvchi
hamma ishlab chiqarish bo‘limlarini barcha bank hisob raqamlari
ahvoli to‘g‘risida ularni ixtiyoriga aniq informatsiyani yig‘ish,
umumlashtirish va taqdim etish imkoniyatini bermoqda. Buning
natijasida bank hisobi bo‘yicha pul mablag‘ining haqiqiy harakati
bilan TMK buxgalteriya kitobi harakati o‘rtasidagi vaqt tafovuti juda
sezilarli darajada gisqarmoqda.

Keyingi vaqtda ko‘pgina banklar xalqaro moliya bozorida
faoliyat yuritishga ixtisoslashgan konsalting kompaniyalarini sigib
chiqarishga harakat gilib, konsalting biznesiga ham faol darajada
kirishib ketmoqdalar. Hozirgi paytda konsalting xizmati yirik xalqaro
banklarga 25 % daromad keltirmoqda.

Mana ancha vaqtdan beri banklar loyihalami moliyalashtirishda
ham ishtirok etmogqdalar: loyihani amalga oshirish bo‘yicha barcha
smeta xarajatlarini to‘lamoqda, o‘zining mutaxassislari kuchi bilan
loyihalashtirishda ham bevosita ishtirok etmoqdalar yoki buyurtma-
chini malakali konsultatsiya bilan ta’minlamoqda. Bank bilan hisob-
kitob buyurtmachining hech qanday boshqa mablag‘lari jalb etilmas-
dan, yangi quriladigan korxona foydasidan amalga oshirilmogqda.
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Butunlay olganda qator holatlar borki, bunda banklar ushbu obyektlar
aksiyalarining shiriklik egasiga aylanmoqdalar.

Zamonaviy bank endilikda tobora informatsion-analitik mar-
kazga aylanib bormoqda, 0‘z mijozlarini moliya, investitsiya va tovar
bozori bilan uzviy va muntazam bog‘lamoqda. Yirik banklar juda
kuchli informatsiya markazini tuzmoqdalar. Bank tashkilotlari keng
masshtabda informatsion xizmat turlarini ko‘rsatib norasmiy holatda
mijozlarni o‘ziga “bog‘lab” olmoqdalar. Bank konsaltingi ma’lumot
olish uchun hamma mumkin bo‘lgan kanallarni ishlatmoqdalar, misol
uchun, kredit berishda ular mijozlardan informatsiya taqdim qilishni
doimo talab giladilar. Informatsiya olishning muhim kanallaridan biri
u yoki bu loyihani amalga oshirishda korporatsiyaning boshqarishga
ishtirok etish hisoblanadi. Banklar korxonalar ishlaydigan bozor ahvoli
to‘g‘risida keng informatsiyaga egadirlar va ularni mijozlarga
berishlari mumkin. Bundan tashqari, banklar ichki va tashqi
menejment savollari bo‘yicha o‘zining mijozlarini faol ravishda
konsultatsiya berishga o‘tmoqdalar, ulamning iqtisodiy siyosatini va
ichki tuzilishini qayta ko‘rib chigishni aniqlagan hamda tavsiya etgan
holda.

Keyingi yillarda yangi bank texnologiyasi bo‘yicha moliyaviy
informatsiya targatilishi yana ham keng avj olmogda. Bo‘limlari
bo‘lmagan telefon banklar rivojlanmogda (misol uchun, Buyuk
Britaniyadagi First Direct banki), bunda mijoz bank xodimi bilan
shaxsan ko‘rishmasdan hisob ochishi va operatsiyalarni amalga
oshirishi mumkin. Bu holatda mijoz bankni gayda joylashganligi,
bankirning yoki mijozlarning kimligiga qaralmaydi.

Internet-bank faoliyatida istigbolli turlaridan biriga aylanib
bormoqda. Uning asosiy afzalligi tezlik va arzon xizmat ko‘rsatishdan
iboratdir. Internet orqali bank xizmatini ko‘rsatish tannarxi, an’anaviy
xizmat ko‘rsatish tannarxi bilan solishtirganda 8-10 barobar kamayadi.
Bu ko‘pgina banklarni ana shu setga kirishga undamoqda, ulardan
ba’zi birlari mijozlarga set orqali xizmat ko‘rsatishni boshlab
yuborishdi. Misol uchun, eng yirik va konservativ banklardan biri
hisoblangan Germaniyaning Deutsche Bank an’anaviy bank
biznesidan voz kechib, Internet-bank rivojlanishiga asosiy e’tiborni
qaratmoqda. U filiallarning katta gismidan xolos bo‘lib, asosiy
operatsiyalar sonini Internet tarmog‘iga o‘tkazmoqda. Bankni setdagi
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investitsion rejasi yiliga 1 mird yevroga baholanmoqda. Deutsche
Bank o°zining real filiallarini virtual tizimga almashtirmogda.

Tarmoq orqali bank xizmatlari va hisob-kitoblarining keng
targalishiza ikkita asosiy guruhdagi risklar to‘sqinlik gilmoqda.
Birinchisi, tarmoqda operatsiyaning maxfiyligini va xavfsizligini
ta’minlash masalasi. Tarmoqda elektron xavfsizlik hozircha unchaiik
darajada ishonchli emas va xakerlar vaqti-vaqti bilan ularni buzib,
o‘zlariga ancha-muncha manfaat chiqarib olishmoqda. Ikkinchidan,
tarmoqda informatsiyaning ochiqligi o‘sib bormogda va noqonuniy
olingan daromad ham ochig-oydin namoyon bo‘Ilmoqda.

Bu risklarni kamaytirish ustida o‘ndan oshiq davlatlarning yuz
minglab dasturchilari tinimsiz izlanishmoqda. Informatsiyaning
xavfsizligini ta’minlash juda katta harakat va moliyaviy mablag‘lar
sarflanmoqda. Lekin bu yo‘nalish bo‘yicha juda kam reklama
gilinmogda.

Bu borada hisob-kitoblarni sir saqlashning iloji yo‘qligi
ko*pchilikning c’tiroziga sababchi bo‘lmogda, umuman bu holat sebiq
Sovet Ittifoqi davridan aholini o‘rganib qolgan odati, ya’ni hamma
narsani naqdi asal deb ko‘nikishidan kelib chiqadi. Xuddi shunday
talab taklifni tug‘ilishiga sabab bo‘ladi. Yaginda Rossiya davlatida
elektron “naqd pul” tizimi ishlab chiqildi va amaliyotga tatbiq etildi.
Bu tizimda foydalanuvchi o‘zining kompyuteriga bankdagi o‘z
hisobidan pulni bir gismini “o‘tkazib™ oladi, u shu vagtdan boshlab
barcha nagd pulning xususiyatini o‘zida mujassamlashtiradi. Ular
mutlog maxfiy bo‘lib, u kompyuteringizda xuddi cho‘ntakdagi naqd
pul singari turadi. Agar kompyuter buzilib qolsa, pulingiz teshik
cho‘ntakdagi pul tushib qolgani singari yo‘qoladi. Lekin qaysi
raqamdan pul kelib tushganligini ko‘rsatmagan holda, u bilan to‘lovni
amalga oshirsa bo‘ladi. Bu pullar xuddi bank tomonidan ataylab
“belgilab” qo‘yilgandek, elektron “naqd pul” emitenti hisoblangan
barcha mijozlar tomonidan gabul qilinadi. Bunda magazinga yoki
biron bir tijorat tashkilotiga pulning qayerdan kelib tushganligini
umuman fargi yo‘q. U kelishuvlarni amalga oshiradi va bu “belgilab”
qo‘yilgan pullarni maxsus hisobda qoldiradi, xuddi real naqd pulni
kassada saglagan singari. Elektron kassada pullar to‘plangandan keyin
u elektron inkassatsiyani amalga oshiradi, ya’ni “elektron naqd pulni”
tarmoq orqali o‘z bankiga topshiradi va shu vaqtning o‘zidayoq
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o‘zining hisob ragamiga oddiy “belgi qo‘yilmagan™ pulni oladi. Balki
ushbu hisob-kitob usulini bizning davlatimizda ham eksperiment
tarigasida qo‘llasa bo‘ladi. Lekin bu usulni dunyo iqtisodida
qo‘llashning, albatta, kelajagi gumon ostida.

Yevropa Markaziy Bankining (YeMB) yevromintagadagi ogilona
monetar siyosatni tashkil gilishi va o‘tkazishi borasidagi tajribasi jahon
bank amaliyoti uchun katta qgizigish uyg‘otadi va Yevrotizimga a'zo
bo‘lgan mamlakatlarning mintagaviy va milliy miqyoslarda moliya-
kredit sektori faoliyatini tashkil etishi uchun sifatli asos hisoblanadi.
Davlatlar Markaziy banklari Yevrotizim maqsadlarini quvvatlab, milliy
igtisodiy tizimlar doirasidagi moliya-kredit institutlari faoliyatini tashkil
etish yuzasidan bargaror va inflyatsiyasiz o‘sish, iqtisodiy faoliyatning
yuksak darajada raqobatga qobiliyatli bo‘lishida barcha chora-tadbirlami
ishga solishmoqda.

Ma’lumki, har bir davlatning milliy Markaziy banki milliy
darajadagi monetar siyosatni belgilash va amalga oshirish funksiyasini
bajaradi, u mahalliy moliya-kredit institutlariga litsenziyalar beradi, ular
faoliyatini tartibga soladi va yordam ko‘rsatadi, xorijiy valyutadagi
operatsiyalarni kuzatib boradi, milliy zaxiralarga egalik qiladi va
boshqaradi, milliy to‘lov tizimlarining uzluksiz faoliyat ko‘rsatishini
qo‘llab-quvvatlaydi, YeMB boshqaradigan YI rasmiy valyuta
zaxiralarini shakllantirishda qatnashadi. Mahalliy Markaziy banklar
YIning umumiy nazoratli standartlariga bo‘ysunadigan kredit-moliya
vositachilari — banklar faoliyatining tashkil etilishi va ular ustidan
samarali nazorat yuritilishining tashkil qilinishi uchun javob berishadi.
Y banklari yagona pul-kredit siyosatining amalga oshirilishidagi muhim

ishtirokchilardir: ular mahalliy Markaziy banklarni moliyalashtirish
asosida kreditlarni berishadi.

Nazorat savollari:

1. Xalgaro banklaming tashkiliy strukturasini ayting.

2. Xalgaro banklarning rivojlanishida raqobatning o‘mi qanday?

3.Xalqaro banklar o‘z mablag‘larini ko*paytirishda qaysi omillarga
ko‘proq ahamiyat beradi?

4. Mahalliy banklarni rivojlantirishda xalgaro banklarning qaysi
jihatlarini o‘rnak sifatida amaliyotda qo*llash mumkin?

5. Xalqaro banklarning jahon moliya bozoridagi o‘rnini
tushuntiring.
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I1 BOB. BANK FAOLIYATINING DIVERSIFIKATSIYASI VA
XALQARO MOLIYA TIZIMIDAGI AHAMIYATI
Reja:

2.1 Bank faoliyatining baynalminallashuvi shart-sharoitlari
va omillari. Transmilliy banklarning (TMB) tashkiliy tuzilishi.

2.2 TMBIar faoliyatining asosiy turlari.

2.3 TMB faoliyatida risklarni boshqarishning o‘ziga xos
jihatlari. Ofshor bank facliyatining paydo bo‘lishi.

2.4 Moliyaviy  konglomeratlar va  bank  xoldinglari
rivojlanishining zamonaviy tendensiyalari.

Tayanch iboralar

Transmilliy bank, konglomerant, Ofshor bank, operatsiya, risk,
nazorat, mablag‘larni boshqarish, diversifikatsiya, foiz stavkasi,
tashkiliy tuzilish.

2.1. Bank faoliyatining baynalminallashuvi shart-sharoitlari va
omillari. Transmilliy banklarning (TMB) tashkiliy tuzilishi

Respublikamizning jahon iqtisodiyotiga integratsiyalashuvining
chuqurlashishi transmilliy banklarning moliyaviy xizmatlaridan
foydalanishni obyektiv zaruriyatga aylantiradi.

Hozirgi zamon jahon xo°jaligining bank tizimi bir necha darajani
o‘z ichiga oladi. Birinchi daraja transmilliy banklar va xalqaro tijora:
banklaridan iboratdir. lkkinchi daraja xalgaro moliya tashkilotlarini
o‘z ichiga oladi. Bunday xalqaro tashkilotlarga Jahon banki guruhi.
Xalgaro valyuta fondi, Xalqaro hisob-kitoblar banki, Yevropa tiklash
va taraqqiyot banki, Osiyo taraqqgiyot banki, Islom rivojlanish banki va
boshqalar kiradi. Uchinchi bosqichga har bir mamlakatning Markaziy
banki kiradi. To‘rtinchi bosqich esa, har bir mamlakatdagi tijorat
banklaridan iboratdir. Masalan, O‘zbekiston Respublikasida 2021-
yilning 1-yanvar holatiga, 32 ta tijorat banki va bitta Markaziy bank
mavjud®.

Davlatlar ofrtasidagi xalqaro alogalarning rivojlanishi va
ularning sifat jihatdan o‘zgarishi banklar faoliyatining baynalminal-

1 O'zbekiston Respublikasi Markaziy bankining joriy hisobot ma’lumotlart. -T. , 2021 y.
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lashuviga olib keldi. Chunonchi, transmilliy korporatsiyalar faoliyati-
ning rivojlanishi va ularning moliyaviy mahsulotlarga bo*lgan ehtiyoj-
larini o‘sishi transmilliy banklarning paydo bo‘lishiga olib keldi.
Kichik va o‘rta mijozlaming tashqi igtisodiy faoliyatning turli schala-
riga tobora ko‘plab jalb etilishi ham zamonaviy bank faoliyatining
mazmunini o‘zgarishiga sabab bo‘ldi. Tashqi iqtisodiy aloqgalarni
konsentratsiyalashuvi va monopollashuvi, aynigsa, rivojlanayotgan
mamlakatlarda yaqqol ko‘zga tashlanadi. Chunki bu mamlakatlarda
davlatning tashqi iqtisodiy aloqalarni rivojlantirishdagi roli katta.

Buning sababi shundaki, transmilliy banklar jahon moliya
bozorlarida yetakchi mavgeyiga egadir. Xalqaro hisob-kitoblar
bankining ma’lumotlariga ko‘ra, jahon moliya bozorlaridagi
operatsiyalarning 50 foizdan ortig qismi 10 ta transmilliy bankning
hissasiga to‘g‘ri keladi®. Bu esa, transmilliy banklamning katta
moliyaviy imkoniyatlarga ega ekanligidan dalolat beradi.

Transmilliy banklar va moliyaviy transmilliy korporatsiyalar
jahon igtisodiyotidagi kredit va moliyaviy sohada faoliyat yurituvchi
va ishlab chigarish yoki sotish bo‘yicha TNKlar bilan bir xil
Xususiyatlarga ega korporatsiyalar sifatida tushuniladi. Hagiqatan ham,
ular an’anaviy TNKlardan fagatgina o‘z faoliyat sohalarida va ushbu
sohaga mos keluvchi maxsus vositalar bilan farglanadi.

XX asrning boshida Sharqiy Yevropa va post sovet hududi
ochilishi, elektronika, poyabzal va to‘qimachilik mahsulotlarini ishlab
chiqarish bo‘yicha global zavod sifatida Xitoyning o‘sishi va
avtomobillar va eng katta bozorining kengayishi, xalqaro savdoni va
kapital ogimlarini liberallashtirish, birinchi navbatda, ustav kapitali
o'sishi hisobiga moliyaviy TNK va TMB faoliyatining o'sishi
kuzatildi. Statistikaga ko‘ra, moliyaviy TNK va TMB toifalari
bo‘yicha umumiy soni 150 dan ortiq bo‘igan. Ularda 5 mingdan ortiq
ofis mavjud.

Transmilliy bankiar (TMB) ulkan moliya imperiyalari bo‘lib,
dunyoning bir nechta mamlakatlarida faoliyat yuritadi. Juda katta
miqdordagi aktivlarga ega bo‘lgan TMB davlatlar o‘rtasidagi
valyutaviy va moliyaviy ogimlarni hamda alohida olingan mamlakat

* European Central Bank Report 2007. ~Fr/M., 2008.
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ichidagi igtisodiy jarayonlarni nazorat giladi. Ularning ckspansiyasi
davlatning kuchli go‘llab-quvvatlashi sharoitida amalga oshiritadi.

2005-yilda 50 ta yirik transmilliy banklaming ro‘yxati Citigroup
(AQSH), keyin UBS (Shveytsariya) va Allianz (Germaniya)
tomonidan boshqariladi. Fransiya, Germaniya, Yaponiya, Buyuk
Britaniya va Qo‘shma Shtatlarning moliyaviy tovarlar ro‘yxatida jami
74 foiz o‘rinni egallagan.

Klubda 74 ta pozitsiya 500 ta ko‘pmillatli bankka tegishli.
Ulamning umumiy kapitallashuvi 3 trillion AQSH dollaridan oshdi. Bu
yerda AOSH banklari ham ustunlik giladi, biroq transmilliy banklar
bugungi kunda dunyoning barcha qit’aiarida joylashgan. Yevropada
eng katta 32, Shimoliy Amerikada 21, Janubi-sharqiy Osiyoda 10,
Afrikada 5, Avstraliyada 4, Janubi Amerikada 2. Bundan tashqari,
Klubga 500 moliyaviy xizmatlarni ko‘rsatuvchi 18 ta kompaniya
kiritilgan. Ularning jami kapitalizatsiyasi deyarli 570 milliard dollarni
tashkil etadi, ulardan 14 tasi AQSHga, bittadan - Italiya, Yaponiya va
Tayvan (Xitoy viloyati)ga tegishli.

TMB faoliyatining bosh prinsipi mablag‘larni o‘zi uchun qulay
va arzon joylardan sotib olish va ularni normal daromad olishni
ta’minlaydigan shartlarda joylashtirish hisoblanadi. Shu sababli,
AQSHda yirik banklar depozitlarining katta qismi boshqa
mamlakatlardan jalb qilingan depozitlarning hissasiga to‘g‘ri keladi,
Yaponiyada esa, 11 ta AQSH TMB o‘zlarining filiallarida xorijiy
banklar depozitlarining uchdan ikki qismini to‘pladilar®.

Bundan tashqari, transmilliy banklar juda murakkab va samarali
boshqaruv tizimiga ega bo‘lib, undan respublikamizning yirik tijorat
banklari faoliyatida toydalanish banklar faoliyatining samaradorligini
oshishiga olib keladi.

Kapitalning kontsentratsiyalashuvi natijasida TMB universal
tijorat bankiariga aylanishdi. Ularning faoliyatida tijorat banki,
investitsion bank, sug‘urta kompaniyasi faoliyatlari o‘rtasidagi chegara
tobora yo“qolib bormoqda.

TMB turli valyutalarda depozitlar jalb qiladilar, har xil
muddatlarga kreditlar beradi, gimmatli qog‘ozlar bilan investitsion,
emission va anderrayting operatsiyalarini amalga oshiradi. Shuingdek,

¢ Bankers Almanac: World Ranking / RBI. 2004.
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ishlab  chiqarish va tashqi. savdoni moliyalashtirishning tur}i
shakllaridan foydalanishadi. Ular tomonidan ochilgan hujjatlfishtl-
rilgan akkreditivlar dunyoning boshqa banklari tomonidan so‘zsiz tan
olinadi. .

TMB faoliyati hozirgi davrga kelib shu darajada rivoﬂan_dxkl3
hatto sanoat korxonalari ulardan ishlab chigarish va bosh_qanslm!
tashkil qilish, u yoki bu tovar bozorining rivojlanish istigbollari
to‘g risida maslahatlar olishmoqda. |

TMB foydasining asosiy manbayi berilgan kreditlardan olingan
foizlar bo‘lib qolmoqda. TMB kreditlari quyidagi subyektlarga
berilmoqda: .

— o‘zlarining xalqaro savdo operatsiyalarini moliyalashtirishga
chtiyoji bo‘lgan eksportyorlar va importyorlar;

= o©°zlarining likvidliligini ta’minlash uchun valyuta
mablag‘lariga muhtojlik sezayotgan vakil banklar; )

= xorijiy investitsiyalarni amalga oshirilayotgan yirik xalgaro
firmalar; " |

— to‘lov balansi yoki davlat budjeti defitsitini moliyalas.htmsh
uchun mablag‘lar zarur bo‘lgan xorijiy davlatlarning hukumatlari. .

TMB ning xalqaro miqyosda amalga oshiradigan kredit faoliyati
quyidagi shakllarda amalga oshiriladi:

— mijozga kredit summasini o‘tkazib berish; -

— kredit resursini bankning vakillik hisob ragamiga o‘tkazish; )

— mijoz bilan kredit resursini kelgusi davr uchun yetkazib berish
to‘g risidagi bitimni imzolash;

~ mijozning majburiyati bo*yicha to‘lovni kafolatlash. -

Lekin shu bilan birga, jahon moliya inqirozi transmilliy
banklarning moliyaviy holatiga kuchli ta’sir ko‘rsatdi. Barclays Bank,
Bank of Tokyo Mitsubishi, Deutsche Bank, Citicorp, Chase Manxattan
Bank kabi transmilliy banklar ham ipoteka ingirozi va jahon moliya
inqirozi natijasida yirik miqdorda moliyaviy zarar ko‘rdilar. Bu esa,
transmilliy banklarning faoliyatida ham  sezilarli  darajada
kamchiliklarning mavjudligidan dalolat beradi.

TMB  faoliyatida ko‘plab muammolar mavjud. Eng katta
muammolardan birj tashqi qarz muammosi bo‘lib, ular TMKlarga
qaraganda, ular uchup ko‘proq og‘riqli ko‘rinadi. Qarzdor
mamlakatlarda  (kredit diskriminatsiyasiga va blokadaga qadar)
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muayyan kredit siyosatini olib borish uchun uni hal gilishga harakat
gilmogqdalar. Transmilliy banklarning zamonaviy rivojlanishida ikkita
o‘zaro bog'liq tendensiyalar kuzatilishi mumkin. Ulardan biri
transmilliy korporatsiyalar, ular paydo bo‘lganidan, iitifoq tuzish bilan
yanada yaqin hamkorlik. Ikkinchi tendensiya bank kapitalining tobora
kuchayib borayotganligi, xususan, dunyoning yetakchi mamlakat-
larining bank muassasalarini bir-biri bilan o‘zaro bog‘lashda ifodala-
nadi. Ushbu. tendensiya banklarning bir-birininrg aksiyalariga va
boshqa aktivlariga investitsiyalarini amalga oshirish orqali bajariladi.
Shunday qilib, TMB faoliyatida ularning kasaba uyushmalari va
TNFO global moliyaviy globallashuv jarayenining ilg‘or rivojlanishini
aks ettiradi, ularning asosiy tashuvchilari fagatgina ulardir.

Global garz kapital bozorida ko‘p millatli banklar (TMB) yangj
xalgaro bank turi va xalqaro kapital migratsiyasida vositachi bo‘lgan
yetakchi pozitsiyalarni egallaydi.

Transmilliy banklar xalgaro miqyosda to‘plangan va kapitalni
markazlashtirish darajasiga yetgan eng yirik bank institutlari bo‘lib,
ular sanoat monopoliyalar bilan birlashib, jahon bozorining kreditlash
va kredit-moliyaviy xizmatlari uchun jahon bozoridagi haqiqiy
ishtirokini nazarda tutadi.

Xalqgaro monopoliyalar XIX asr oxiri — XX asr boshlarida paydo
bo‘ldi. o‘z mamiakatlarining kapital bozorlarida xalqaro faoliyatni
amalga oshirgan monopolistlarning bank kartellari va sindikatlari
shaklida. Bank sektorini birlashtiruvchi, o*zaro aloqalar TMB tashkil
etish uchun asos bo‘lib xizmat gildi.

XX asrning 70-80 yillarida transmilliy mamlakatlardagi yirik
banklarning o‘zgarishi yuz berdi. Zamonaviy xalqaro banklar, asosan,
ularning tashqi faoliyati o'z operatsiyalarining muhim gismiga
aylanganligi bilan ajralib turadi. Masalan, AQSH banklarining tashqi
aktiviari 430 milliard dollar, Yaponiya - 101 milliard, Germaniya - 62
milliard dollar.

TMB oz resurslari giymatining tebranishini nazorat qilishga
majbur bo‘lmogdalar. Buning uchun ular resurslarni bir mamlakatdagi
filialdan boshqa mamlakatdagi filialga o‘tkazish, bir valyutadan
ikkinchi valyutaga konvertatsiya qilish usulidan foydalanishmogda. Bu
esa, o‘z navbatida, TMB resurslari giymatining pasayishini oldini
olish, spekulyativ operatsiyalar orqali daromad olish imkonini beradi.
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Shuni alohida ta’kidlash joizki, TMB mamlakatlar o‘rtasida kapitallar
oqimining erkinligini ta’minlashda muhim rol o‘ynaydi.

TMB milliy yirik bankdan farqli o‘laroq, birinchi navbatda chet
cldagi korporativ tarmoglar mavjud bo‘lib, nafagat xorijdagi faol
operatsiyalarni, balki o'z kapitalining bir gismini va depozit bazasini
tashkil etadi, buning natijasida TMB tashqi tarmog‘i bank
daromadlarini olish uchun faol ishlatiladi. Shunday gilib, TMB kredit
kapitali, valyuta operatsiyalari va butun xalgaro iqtisodiy munosabat-
larning butun tizimi uchun global bozorning muhim elementiga
aylandi.

Sanoati rivojlangan mamlakatlarning yirik tijorat banklari
negizida tashkil etilgan transmilliy banklar milliy va xalqaro kapital
bozorlariga ustunlik giladi.

TMB faoliyatiga e’tibor qaratib, ularning xususiyatlarini
ta’kidlash kerak.

1. TMB odatda milliy bozorlarda dominant rol o‘ynaydigan yirik
bank monopoliyalaridir. Birinchidan, ular o‘zlarining yirik kapitallari
va depozit bazasiga ega bo‘lgan yirik tijorat banklari, shuningdek,
tijorat banklari tomonidan moliyalashtirilgan mablag‘lar nuqtayi
nazaridan kam bo‘lgan, ammo bankning alohida sohalarida Katta
tajribaga ega bo‘lgan yetakchi biznes-banklardir. O‘z bozorida
monopolist bo‘lish TMB global kapital bozoridagi operatsiyalami
to‘liq nazorat giladi.

2. TMB faoliyati xalqaro miqyosda bo‘lib, u o‘zlarining jami
faoliyatida xorijiy amaliyotlarning yuqori ulushiga, shuningdek
u!aming mobilizatsiya qilingan va foydalanilgan mablag‘larga
msb_atan tashqi bozorga bog‘ligligiga bog‘liqdir. Bu, asosan, ularning
faoliyatining global xarakterini belgilaydi. Ba’zida TMB faoliyati
mamlakatning asosiy joylashuvi manfaatlaridan qat’i nazar amalga
oshiriladi. Aslida, bu banklaming mijozlari uchun hech qanday
cheklovlar y0‘q.
keng -:’Ar;f\;“%_ ILCh‘llm hal giluvchi omil‘ = bu, xorijiy bo‘linmalarning
s tags;mlo l;b, u kre.du 'mablag. larini tezk.or ravishda t_o‘plash
mablag‘larigi msio r(r)llz?xam-zml, §l3un|ngdek,.ayr}ln .davlatlarr'nng pul
xalqarg, operate al:mixzactlilya q.lIlSh mexanizmi hl.soblanadl. TMB
shuningdek yetalz’chi - {W?}ng bosh mplxya\{ny_ markazla.ndaz

5 pitalistik mamlakatlarning milliy bozorlaridagi
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yagin xorijiy filiallar, idoralar va agentliklar tarmog‘i orqali amalga
oshiradi.

4. Soliq tizimidan olinadigan foyda va qonun bilan tagiglangan
bitimlarni  yashirish magsadida soliq solinadigan obyektlarda
TMBning xorijiy filiallarini yaratish alohida ahamiyatga ega.
Singapur, Panama, Bahrayn, Karib orollari, Gonkong va Kayman
orollari, bu yerda TMB G‘arbiy Yevropada bo‘lgani kabi bir nechta
filiallarni yaratgan.

TMB xorijdagi tarmoglarining shakllanishi filial tarmog‘idan
ancha farq giladi. TMB tomonidan aksiyadorlar nazorati tizimiga
bog‘liq holda, sho‘ba va nazorat qilinadigan xorijiy banklar aksiyalar
blokining ahamiyatsiz gismi tomonidan to‘la nazorat qilinadigan,
nazorat qilinadigan va boshgariladigan qismlarga bo‘linadi. Agar
ularning birinchisi gonuniy jihatdan mustaqil bo‘lsa, 0‘z nizomlari va
kapitali bilan, boshqa ikkita turdagi imtiyozlar bo‘lmasa-da, TMB
tezda notanish bozorlarni egallashiga va mahalliy manbalarga hamda
xaridorlarga arzimas xarajatlar bilan bevosita kirishiga imkon beradi.

Xorijiy bo‘linmalarning yarmidan ko‘pi AQSH, Buyuk
Britaniya, Yaponiya, Fransiya, Germaniya, Shveytsariya va Kanada
TMBlariga to‘g ri keladi.

5. TMB o‘rtasidagi qattiq raqobatga qaramay, kapitalning o‘zaro
almashinuvi, manfaatlari o‘zaro bir-biriga bog‘lig. Odatiy tendensiya -
xalqaro banking tizimini takomillashtirish, jahon bozoridagi bir necha
o‘nlab yirik bank monopoliyalari o‘rtasida haqiqiy tagsimlash, jahon
bozorida yevronotlarni, yevrobondlarni va yevro aksiyalami
joylashtirish uchun kengayib bordi.

1970-yillar o‘rtalaridagi energetika inqirozi, neft eksporti
bozorining qo‘shilishi sababli, neftdollar bozorining hajmining keskin
o‘sishiga olib keldi. Shunday qilib, 1974-1976-yillar mobaynida 175
milliard dollarni tashkil etdi. OESR o‘lkalari va rivojlanayotgan
mamlakatlar — neft importchilari joriy to‘lovlar balansini moliyalash-
tirish uchun 100 mird. $ xususiy banklar tomonidan taqdim etilgan.

Yevro valyuta bozorida TMB tomonidan resurslarni to‘ldirish
uchun foydalaniladi, shuning uchun ular bir vaqtning o‘zida kreditorlar
va garz oluvchilar sifatida faoliyat yuritadilar. Misol uchun, 60-
yillarning oxiri va 70-yillarning boshida AQSHdan kapitalni eksport
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qilish bo‘yicha cheklashlar davrida, barcha Yevrodollar kreditlarining
9/10 dan ortig‘i AQSHning 20 ta TMBlariga to‘g‘ri keladi.

Iqtisodiy alogalarni xalqarolashtirish TMB kredit cperatsiyalari
sonining ko‘payishiga olib keldi. Avvalroq TMB fagat tashqi savdoni
moliyalashtirish bilan shug‘uliangan, hozirda ular investitsion loyiha-
larni  kreditlashyapti, aylanma mablag‘larni va asosiy kapitalni
to‘idirishadi, TNK tarmogqlari o‘rtasida ichki o‘zaro hisob-kitoblar,
emissiya va vositachilik bilan shug‘ullanishadi va hokazo.

TMB ning sc‘nggi faoliyati aynigsa, kengaytirildi, ya'ni xalqaro
kreditlar va qimmatli qog'ozlar savdosi bilan bog‘liq bo‘lgan
aksiyadorlar va vositachilik faoliyati. Garchi banklar bundan oldin bu
operatsiyalarni amalga oshirgan bo‘lsalar-da, bugungi kunda ular
milliy bozorda emas, balki dunyoda bo‘lgani kabi, ular nisb;?tan
mustaqil bo‘lgan kapital bozoriga ham ega. Faqatgina 1989-yilda
obligatsiyalarni berish orqali qarz oluvchilar 254 mird. dollar qarz old}.

Birog, bu bozordagi ulkan imkoniyatlar emas, balki uning .tnr
xiiligi (gimmatli qog‘ozlarning turlarining ko‘pligi, bitimiar t}:Z}sh
uchun turli shartlar va boshqalar) TMB ning maxsus investitsiya
strategiyasini anigladi. Ushbu strategiya banklarning kapitallashgan
dunyodagi fond birjalari aylanmasining 85% dan ortig‘i bo‘lgan, N)_'u-
York, London va Tokio kabi yirik xalqaro birja savdo markazlarida
amalga oshiriladi.

TMB fuoliyatida yangi hodisa bu, ular orgali Xalqaro konsor-
siumlarning paydo bo‘lishi bo‘ldi. Bu - TMK, hukumatlar,
davlatlararo tashkilotlar va xalqaro kredit va moliya institutlari (XTTB
va Yevropa Ittifoqi)ning yirik kreditlarini berish va joylashtirish
bo‘yicha banklar assotsiatsiyasi. Bunday konsorsiumning o0°ziga
xosligi birinchi navbatda barqaror ishtirokchilar sonida (200 dan ortiq
bo‘lmagan) va ikkinchidan, operatsiyalaming teskari tartibida
qimmatli qog‘ozlari joylashtirmaydi, balki qarzdorga zarur kapitalni
berish va keyinchalik uning qimmatli qog‘ozlarini sotish orqgali
mablag‘iarni safarbar giladi va darhol barcha cmitentlarning qimmatli
qog‘ozlarini o‘z hisobidan sotib oladi. Bu banklarga gimmatli
qogozlarni sotib olish va sotishda valyuta kurslarining fargiga
qo‘shimcha daromad olish imkonini beradi. Xuddi shu magsadga
yetakchi banklar (odatda dunyodagi 20 ta yetakchi TMB) tomonidan
boshqariladigan katta kapitalga moliyvaviy doiralarda kuchli obro‘ga
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investitsiya jarayonlarida katta tajribaga ega hamda tijorat va sanoat
tashkilotlari birlashgan xalqaro tashkilotlarmning tashkiliy tuzilmasi
sifatida xizmat qiladi.

2.2. TMBIar faoliyatining asosiy turlari

Transmilliy banklarning faoliyati xorijlik iqtisodchi olimlardan
O.Lavrushin, V.Usoskin, E.Jukov, J.Matuk, K.Barltrop, D.Maknoton,
A.Gryuning, T.Mandill, E.Bulatovlarning ilmiy izlanishlarida tadqiq
gilingan.

E.Bulatovning fikriga ko‘ra, tashqi iqtisodiy faoliyat transmilliy
bank biznesining muhim tarkibiy qismiga aylandi. Masalan, 1960-
yilda fagat 8 ta AQSH banki xorijiy davlatlarda o‘z filiallariga ega
bo‘lgan bo‘lsa, XX asrning 90-yillarining oxiriga kelib, ularning soni
100 tadan oshdi’.

E.Jukovning fikriga ko‘ra, xalqaro operatsiyalarni faol tarzda
amalga oshirayotgan banklar asta-sekin milliy iqtisodiyotga moliya
xizmati  ko‘rsatishdan chetlashib qolmoqdalar. Ular ko‘prog
norezidentlar bilan tashgi operatsiyalarni amalga oshirmogdalar.
AQSH, Germaniya va Yaponiyaning yirik tijorat banklari turli mamla-
katlardagi ko‘p sonli korporativ mijozlarga moliyaviy xizmatlar
ko‘rsatish hajmini tobora oshirmoqdalar®.

Transmilliy banklar xo‘jalik yurituvchi subyektlarga xilma-xil
moliyaviy xizmatlar ko‘rsatadi. Lekin shu bilan birga, transmilliy
banklar tomonidan ko‘rsatiladigan moliyaviy xizmatlar ichida
quyidagi xizmatlar yugori salmoqni egallaydi:

— yyevrovalyuta bozorlari va xorijiy bozorlardan depozitlar jalb
qilish;

— xorijiy valyutalar bilan xalqaro diling operatsiyalarini amalga
oshirish;

— boshqa banklarga kreditlar berish;

— nodir metallar bilan operatsiyalarni amalga oshirish;

— xalqaro savdoni moliyalashtirish bo‘yicha xizmatlar ko‘rsatish;

— gqimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq bo‘lgan xalqaro investitsion
bank xizmatlarini ko‘rsatish;

U Bynatos A. Muposas skonomuxka.-M.:}Oprer, 1999.-c.208
8 E.Xykos. Batikn i 6aHKOBCKHE onepaunn.-M.:IOHHTH, 1997.- C.30
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— kompaniyalarga muddatli kreditlar berish;

— anderrayting xizmati ko‘rsatish;

— trast xizmati ko‘rsatish.

Transmilliy  banklar  eksport-vositachilik operatsiyalariga
asoslangan investitsiya strategiyasini amalga oshirishga juda katta
qiziqish bildirmoqda:

> ular TMB daromad manbalarini diversifikatsiyalashga olib ke!adi,

ular komissiyani olish (qarzdor tomonidan talab qilinafixgan
kapitalning 10%), qimmatli qog‘ozlarni sotishdan olmgan
daromadlar, fond birjasida savdodan tushadigan foyda, konsaltllng
va ilmiy-tahliliy ish hagqi, to‘lovlar saqglash va mulkni boshqarxs}')
uchun. Bank ma’lumotlariga ko‘ra, vositachilik daromadlafl
yetakchi banklari daromadlarining yarmidan ko‘pini tashkil
qiladi;

> bu operatsiyalar banklarning nodavlat shirkatlar bilan uzog
muddatli alogalarini nazorat giluvchi ulushlarni sotib olish va TMB
ning transmilliy korporatsiyalarni birlashtirish va sotib olishda ishtirok
etish yo‘li bilan tashkil etadi; '

> TMB faoliyatining bir gismi balanslarda aks ettirilmaydi, b}l
daviatning tartibga  solish  choralarini ta’sirini  zaiflashtiradi,
shuningdek, aholi orasida bitimlarni yashirish imkonini beradi;

> TMBlarga vositachilikning afzalligini to‘g‘ridan to‘g’ri bank
kreditlari bilan solishtirganda tijorat operatsiyalaridan, shu jumladan,
qarzdor tomonidan qarzlami qaytarmaslik riskidan gqochib, riskni
qimmatli qog‘ozlarning yakuniy egalariga topshiradi. Natijada kapital
bozorining  tuzuimas o‘zgardi: agar 70-yillarda xalqaro Kkapital
bozorining 80 foizi qarz oluvchilarga bank kreditlari ko‘rinishida
yo'naltiriigan bo‘lsa, unda 80-yillarda 90-yillarning boshida xalqaro
kreditlar bozordagi mablag‘larning 4/5 qismiga to‘g*ri keldi;

_ »bir xil qarz oluvchining boshqa gimmatli qog‘ozlariga
_Ch!qari.lgan obligatsiyalar  bo‘yicha daromadni qayta tiklash
ilpkom_ygtini beruvchi “harakatlanuvchi” (bozor sharoitlari va pul
qiymatining pasayishi) foizlari bilan investorlarga obligatsiyalami
SOtlSh' kabi  xizmatlar orqali  vositachilik  operatsiyalarining
kombinatsiyasi, ya’nj jkki valyutadagi kreditlarni berish. Ikkinchidan,
Investor valyuta kurslar boyicha farqdan qo‘shimcha daromad oladi,
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chunki obuna bo‘lish paytida gimmatli qog‘ozlar kursi bir valyutada
ifodalanadi va boshqa valyutada sotiladi;

» TMBga uzoq muddatli investitsiyalarning katta manbasini
ta’'minlovchi pensiya jamg‘armalari bilan ishonchli operatsiyalar.
TMB qimmatli qog‘ozlar stavkasidagi farglardan foyda olish uchun
chet eldagi mablag‘larni joylashtirish vositachilari sifatida harakat
giladi. Pensiya jamg‘armalari ulkan: fagat 1950 - yillarning boshida
AQSH korporativ pensiya jamg‘armalarining aktivlari 2,2 trln.dollami
tashkil etdi va yiliga o‘rtacha 100 mird. dollarga to‘Idirildi va 2001 -
yil boshida 5,6 trln dollarga teng bo‘ldi.

TMB daromadiari tarkibi xorijdagi operatsiyalardan olinadigan
daromadlarning barqaror va o°sib borayotgan ulushi bilan, shuningdek,
ushbu daromadlarning, umuman, bank faoliyatiga ta’siri bilan
tavsiflanadi. Misol uchun, AQSHning eng katta TMB (Citikorn va
Bank of America Corporation) 500 million dollardan ortiq xorijiy
daromadni belgilaydi.

TMB salohiyatining o‘sishi uchun asosiy rag‘bat bo‘lib, ishlab
chigarish, qurilish va savdo sohasida qarzga berilgan kapitalga bo‘lgan
talab ortib borayotgan ilmiy-texnikaviy inqilob (ITI) bo‘lib, uni ishlab
chigarishni doimiy o‘zgaruvchan bozor talablariga moslashtirish
natijasida sanoat korxonalarining kapitalini muntazam yangilab borish
natijasida yuzaga keldi.

TMB ning igtisodiy kuchi G*arb davlatlarining asosiy moliyaviy
ustuniga aylandi. G‘arb mamlakatlarini uzoq muddatli kreditlar bilan
ta’minlash uchun hukumat kreditlarini sotib olish orgali TMB.
Shunday gilib, AQSH hukumati 1989 — yilining moliyaviy qarzi 2,9
trillion dollamni tashkil etdi, ularning 80 foizi mamlakat TMB ga
joylashtirildi. Bundan tashqari, TMB xorijiy investorlar tomonidan
davlat garzlarini sotib olishni tashkil giladi.

Shunday qilib, davlat qimmatli qog‘ozlarini sotib olish, TMB
kapitalini ishonchli hududga joylashtiradi, bu nafagat kapitalning
saglanishiga kafolat bermaydi, balki yuqori foiz stavkalarini ham
keltirib chigaradi.

Transmilliy banklar, davlatlar, korporatsiyalar va aholi o‘rtasida
gayta taqsimlanadigan yirik kredit mablag‘lari fondiga ega. Masalan,
1989 — yilda Yaponiyaning “olti” supergiganti 1,179 milliard dollar
miqdorida kredit ajratdi.
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TMB  faoliyatida, asosan, yangi faoliyatlar tashqi savde
doirasidan tashqariga chiqadigan va kreditlarni TMK kapitalining
barcha bosgichlarida bog‘laydigan faoliyatining kengaytirilishi bo‘ldi.
Shu  munosabat bilan, kreditlashning bunday shakllari ijasz
munosabatlari (lizing), faktoring va tugatilgan obyektlarni kreditlash
sifatida namoyon bo'Idi.

TMB  operatsiyalari samaradorligini baholash. ITI TMB
operatsion faolivatini sezilarli darajada o‘zgartirdi. Daromadni
maksimal darajada oshirish va ta’sir doiralarini kengaytirish vositasi
sifatida  bank  operatsiyalarini kompyuterlashtirishni  kuchaytirdi.
KUmP)’Uteriarga banklarni keng joriy etish samaradorlikni oshirish va
bank xarajatlarini kamaytirish hisobiga yashash xarajatlari narxini
sezilarli darajada pasaytiradi. Misol uchun, transfer operatsiyalarida
texnologiyadan  foydalanish Buyuk Britaniyadagi tekshiruvlarni
amalga oshirish narxini deyarli gisqartirdi va Fransiyada uch baravar
ko‘p bo'ldi.

TMB konsentratli kredit kartalari chiqarilishi - kompyuterlardan
foydalangan holda chakana savdo aylanmésiga xizmat ko‘rsatuvchi
to’lov hujjatlari. Natijada, TMB, bank sohasida kompyuterdan tijorat
yolida foydalanish orqali, tovarlar va xizmatlar bozorini kengay-
tirishga intilmoqda.

Bundan tashqari, TMB aslida milliy kapital bozerlarini
monopoliyalashtirdi, maxsus kredit tashkilotlarining (ipoteka banklari,
Investitsiya kompaniyalari, Jjamg‘arma kassalari va boshqalar) nazorat
.l]II.l:lVCh‘l aksiyalarini sotib oldj va ularni uzoq muddatli kreditlashni
Jorly qildi. Masalan, tijorat banklari investitsion biznes bilan
shugullanish taqiglangan AQSHning ko'p millatli banklari 1960-
i;lll?r]da. Che;f.SiZ funksiyalari bo‘lgan korporatsiyalarga aylana
1;?‘:231 ?;aisjada, 1979—]9$4-yiilarda bunday korporatsiyalar soni
bo‘virk_lanl 06.8 taga k(? paydi va barcha tijorat banklarining aktivlari

172 Warning ulushi 16,1% dan 88,1% gacha o*sdi.
TMB;‘?EA:?JLT'I?—SObSi)_'_ tadbirkorlik su'byek.tlari bo‘lgan sharoit.levlrd.a
oy S’;fg 'Ll,l_ﬂb operatsiyalari s&?znlz'irli da.rajada O‘Zga!'llrlld.l.
asosan, ch;} - ;-;y:tl:;?:_tlang_i a\tvalgl hlSO'b-kltol‘). op_eratsnyalarl,
oshirilgan bo'lsa, hozir TMIBSg:t'a ()ltlsil"]r\;(a et ey
Kitoblarini boshqaradi, balki o pas rir o 1S ichki moliyaviy hisob-

qaradt, balki 0°zaro hisob-kitoblarni ham boshgaradi.
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Integral kompyuter markazlari negizida TMB ularga barcha
ishlab chiqarish birliklarining bank hisobvaraqlari holati to‘g‘risida
batafsil ma’lumot to‘plash, umumlashtirish va ulamni tagdim etish
imkonini beradigan TMK ning naqd pul mablag‘larini boshgarish
tizimini yaratdi. Natijada, bank hisobvaraqlarida va TMK buxgalteriya
kitoblarida naqd pullarning haqigiy harakatlari o‘rtasidagi farq sezilarli
darajada kamaydi.

Bunday tizimlar ilk bor 1980-yillarda Amerika TMB da paydo
bo‘lgan va ular o‘z raqobatchilari uchun yopiq bo‘lib yaratilgan.
Masalan, Bank Amerika korporatsiyasi Bamtrak tizimi, Chase
Manxattan Corporation - Bamtrak, Morgan gerenti trast va boshqalar.

O‘zining valyuta operatsiyalarida namoyon bo‘ladigan TMB
hisob-kitob xizmatlarining xalqaro xarakterini ta’kidlash kerak. Ba’zi
hisob-kitoblarga ko‘ra, kuniga 150 milliard AQSH dollari miqdoridagi
bunday bitimlar G‘arbning valyuta bozorlarida amalga oshiriladi,
valyuta ayirboshlash operatsiyalarining funksional ahamiyati
o‘zgargan: ular, asosan, kapital ogimlariga (90 foiz operatsiyalar)
xizmat ko‘rsatishga yo‘naltirilgan.

Shu bilan birga, ayrim TMB “Yomon” (rpasHsie) giyohvandlik,
pullarni (giyohvandlik, qurol-yarog® va boshqa mol-mulkni sotish)
undirish kanali sifatida xizmat gildi. 1991-yilda 22 milliard dollarlik
kapital bilan xalqaro kredit-tijorat banki va 62 mamlakatdagi
shoxobchalari bilan kutilmagan tarzda bankrot bo‘lgani shov-shuvga
sabab bo‘ldi.

Shunday qgilib, TMB nafaqat milliy miqyosda, balki jahon ssuda
bozorida ham muhim rol o‘ynamoqda.

2.3. TMB faoliyatida risklarni boshqarishning o‘ziga xos jihatlari.
Ofshor bank faoliyatining paydo bo‘lishi.

Jahon iqtisodiyoti rivojlanishining hozirgi davrida xalqaro
iqtisodiy munosabatlarda ishtirok etuvchi subyektlarning xalqaro
likvidliligini ta’minlash jiddiy ahamiyat kasb etadigan masalaga
aylandi. Buning boisi shundaki, xalqaro iqtisodiy munosabatlaming
jadal sur’atlar bilan rivojlanayotganligi xalqaro iqtisodiy munosabatlar
subyektlarining hukumatlar, xalgaro tashkilotlar, banklar, transmilliy
korporatsiyalar, kompaniyalar, nodavlat tashkilotlari, nobank moliya
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muassasalarining xorijiy valyutalardagi majburiyatlarining hajmi va
trlarining keskin ko‘payishiga olib keldi. Mazkur majburiyatlaming
sezilarli qismi xalqaro moliya bozorlari orqgali jalb gilingan likvidli
resurslar hisobidan qoplanadi.

Xalqaro bank biznesini tartibga solishga urinish, A.Gryuning,
T.Mandill, E.Bulatov kabi tanigli olimlarning fikriga ko‘ra, quyidagi
sabablar bilan izohlanadi:

- banklar faoliyatini tartibga solishning yagona me’yorlari va
qoidalarini ishlab chigishning zarurligi;

- jahon igtisodiyotidagi ingiroz holatlari.

Xalqaro bank biznesini tartibga solish va nazorat qilishning
yagona tizimi mavjud bo‘lmaganligi sababli, uning subyektlari
o'rtasida raqobat kurashi jiddiy tarzda keskinlashmogda. Shu bilan
birga, bank xizmatlari bozorida yugori darajada monopollashgan
transmilliy banklar faoliyat ko‘rsatmoqda. Boshga tomondan esd,
banklar faoliyatini tartibga solishning milliy tizimlari o‘rtasidagi farq
ayrim daviatlarning tijorat banklariga raqobat kurashida qo‘shimcha
yengilliklarni  yuzaga keltirishi mumkin. Mamlakat ~risklarining
an’anaviy tasnifi bo‘yicha davlat riski makroigtisodiy risk va mikro
riskga bo'linadi, mamlakat makroigtisodiy riski quyidagi asosiy

gu{umﬂrga bo‘linadi: siyosiy risk, davlat igtisodiy siyosatida
(milliylashtirish riski), ijtimoiy risk, makroiqgtisodiy risk (shu jumladan
davlat qarzini oshirish riski), tabiiy risk. Shunday qilib, siyosiy risk-
xatalrl.ar mamlakatdagi siyosiy vaziyatning jiddiy ozgarishi bilan
bog'liq bo'lib, bu hukumat yoki boshga xo‘jalik yurituvehi
f(“‘l’.yf"f“—ammg tashqi iqtisodiy majburiyatlarini bajarmasliklariga olib
te‘_!sh;. mumkin. Siyosiy risk manbalari — urushlar, inqiloblar,
o'nfarishiar, hukumat tuzilishidagi katta o‘zgarishlar, mamlakat
i:)‘fr?}fien?n\ng o‘zgarishi. Hukumatning iqtisodiy siyosatidagi xatarlar
yetl?gni ll:{nalar va banklarga muayyan hukumat qarorlari bilap
eyt iSt‘l :,lum_km b_O‘.lgan salbiy ogibatlarni keltirib C.hlqal'fidl:
Pl S}:z‘:(—i;" Sly_?§atln1ng xatarlari siyosiy risklardan ajralib tl:JI'lShl
o'zaari y qilib, hukumat o‘zgarishi igtisodiy kursdagi tut
garishlarga olib kelmasligi mumkin.
narxl;:iui\;l;arl;:ng lgliSO'd:ly ;iyosatida turhi xil SQqu-budjet i.sloh'otlari,
va. soliglari j Joriy etilishi, sav:do ch.eklovlan, yangi majburlyz-itlal
joriy etish, daviatni moliyalashtirish (milliylashtirish)
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davlat tomonidan tartibga solishni kuchaytirish, foydani qaytarish
to‘siglarini yaratish, davlat mollarini ishlab chiqarish uchun
subsidiyalarni rad etish kiradi. Mamlakat banklari uchun mamlakat
bosh bankining joylashuvi riski katta. Davlat siyosatining muhim jihati
davlat mulklarini davlat tomonidan subsidiyalash hisoblanadi. Agar
hukumat aloqa, energetika va transport kabi sohalami qo‘llab-
quvvatlashdan voz kechsa, bu butun xususiy sektorning rivojlanish
istigbollariga salbiy ta’sir giladi. Hukumatning igtisodiy siyosatida
yuzaga keladigan risklarning eng jiddiyligi - ekspropriatsiya
(milliylashtirish) riski. Milliylashtirish, muayyan mamlakat hududida
joylashgan xususiy firmalarning barcha aktivlari, shu jumladan, xorijiy
banklar va korporatsiyalar davlat mulkiga o‘tkazilishini anglatadi.
Milliylashtirishni musodara qilishdan ajratish kerak, chunki xususiy
sektorga tovon puli to‘lanmaydi. 1960-yilda Kubada, -ilda Eronda,
1971-yilda Chilida va boshqa mamiakatlarda milliylashtirish xalqaro
huquq bilan tagiglanmagan. Har bir suveren davlat xususiy
mulkdorlarning mol-mulkini ekspropriatsiya gilingan mol-mulkning
bozor giymati migdorida adolatli tovon puli to‘lashi mumkin. Risk,
milliylashtirilgan mol-mulk, odatda, qimmat!i qog‘ozlar giymatida
baholanadi va yo‘qotilgan daromadlar bundan mustasno. Bundan
tashqari, milliylashtirishni amalga oshiruvchi davlatlar xorijiy egalar
bilan hisob-kitoblarni erkin almashtiriladigan valyutalarda darhol
to‘lashga qodir emaslar, shuning uchun to‘lov uzoq muddatli davlat
majburiyatlari bilan amalga oshirilishi mumkin.

Hukumat siyosatining aholi va ma’lum bir qismining xchish-
istaklari bilan nomuvofigligi bilan bog‘liq ijtimoiy risk xatarlar paydo
bo‘ladi. [jtimoiy noaniglikning ortishi siyosiy riskning ortib borishi va
davlat iqtisodiy siyosatidagi o‘zgarishlar riski ko‘rsatkichi bo‘lib
xizmat qilishi mumkin. Ijtimoiy risk-xatarlarga quyidagilar kiradi:
tartibsizliklar, isyonlar, namoyishlar, terroristik harakatlarning harakat-
lari, etnik va fugarolar to‘qnashuvlari. Agar bunday tadbirlar mavjud
hukumat uchun riskli bo‘lsa, hukumatning iqtisodiy siyosatidagi
o‘zgarishlar yoki uning tuzilishidagi o‘zgarishiar kuzatilishi mumkin.
Siyosiy va ijtimoiy risk-xatarlarni tahlil qilishda ajratish, bir holatda
risk manbayi hukumat (u holda hukumatdagi mavjud aloqalar orqali
riskni nazorat gilish mumkin) va umuman butun jamiyatda (nazorat
qgilish orqali riskni kamaytirish qiyin) aniqlik berishga qaratilgan.
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1590-yillar ijtimoiy risk-xatarlarning oshishi bil;.m, birinchi navbatfia,
etnik * to‘qnashuvlar bilan ajralib turadi. Misol .uct.um, Latviya
aholisining rus gismiga qarshi ochilgan nutglar 1.kk.1 tomonlama
savdoning 50-70% ga va Latviya tomonidan xo‘jalik yurituveli
subyektlar uchun jalb gilinadigan mablag‘larni 250 min. dollarga
gisqarishiga olib kelgan. )

Valyuta risklari quyidagilardan iborat bo‘ladi: _

o valyuta kurslarini o‘zgarishidagi riskdan (valyuta Kursi
o‘zgarishi) riski; ) e

e milliy valyutaning bir zumda devalvatsiya bp lishi ';dé}n
bog'liq risk, buning natijasida_xorijiy valyutada olingan Krech
gaytmay qolishi mumkin, ma’lumki bunday holat 1998-yil Zg_'
Rossiyadagi pul ingirozi natijasida ko‘pgina korxonalarda sodir
bo'lgan edi; )

¢ valyuta nazorati talabini o‘zgarishidagi risk. stqi uchunz
xorijga valyutani olib chigish, foizlarni to‘lash va asosiy qa:;nl
to‘lashlar kabilar ham qo‘shilgan holda, ya'ni bunda .daylat t(_)mon}l an
valyutaning olib chiqib ketilishi butuniay ta’qiglanishi yoki ma‘lum
muddatga muzlatib qo‘yilishi mumkin. ]

Mamlakat risklari valyuta risklarini gamiab oladi h‘am’dz‘l qar7
oluvchining davlatida makroigtisodiy sharoitni qaltis o‘zgarllshl rlelxl'nl,
qarz oluvchi firmaning milliylashtirilishi ehtimoli va qarz oluvchining
davlati harbiy nizolarga qo‘shilib ketishi kabi holatlar bilan yuzaga
keladigan risklar bo‘ladi. )

Xalqaro kreditlashda risklarni kamaytirish uchun, kredit
ta’minotida garov va kafillik ishlatiladi.

Odatda garov sifatida quyidagilar ishlatiladi: .-

* gimmatli qog‘ozlar (davlat obligatsiyalari, yugor likvidli
aksiyalar va hokazo);

* ko‘chmas mulklar (binolar, asbob-uskunalar va hokazo),

® gimmatli aktivlar (kemalar, samolyotlar va hokazo);

* ombordagi, yo‘ldagi tovarlar va hokazo; ) .

Qarzdomni kreditini qaytarishga quyidagilar kafillik berishi
mumkin:

* davlat organlari va tashkilotlari;
® yirik banklar;
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* yaxshi kredit reytingiga ega bo‘lgan korxonalar.

Kafillik ~ kafillik qog‘ozi yoki veksellar bilan tasdiqlanadi.

Moliyaviy markazlaming birida joylashgan TMB filiali xalqaro
kapital bozoridan moliyaviy resurslarni jalb giladi. Bizga ma’lumki,
bunda mablag‘larni jalb gilish minimal bahoda sedir bo‘ladi, ya’ni
amalga oshiriladi. Keyin u bu pullarni shu bankning Ofshordagi
filiallaridan biriga o‘tkazadi. Ofshor filiali (yoki Ofshordagi sho‘ba
bank) bu mablag‘larni qaysidir kompaniyaga kredit mablag‘i sifatida
bu pullar kerak bo‘lib turgan bo‘lsa, pulni gabul qiladigan o‘sha
davlatdagi (sho‘ba bank) filialiga o‘tkazadi. Albatta, kredit kapital
bozoridan jalb qilingan mablag‘ni past foizda emas, balki ancha yugqori
foizda beriladi. TMBning uchta bo‘limi o‘rtasida shartnoma shunday
tuziladiki, olinadigan foydani hammasi Ofshor bankida qoladi, sababi
bu joyda soliq umuman to‘lanmaydi.

Odatda keyigi paytda TMB o°z operatsiyalarida Ofshor filiallari
yoki sho‘ba banklari va moliyaviy markazlardagi (filiallaridan
foydalanmoqdalar. Qanchalik darajada TMB kapital harakatini
o‘zining tuzilmalari hisoblangan Ofshor banklar orqgali soddalashgan
mexanizmini yaratganligini va u qanchalik samarali ishlayotganligini
quyidagi chizmada ko‘rib chiqamiz:

2.1- chizma
TMB tarkibiy tuzilishida moliyaviy oqimlar

L Kapitallar bozori 4}——— Moliya markazlarining birida
joylashgan TMB filiali

l TMBning Offshor filiali

l

( Qabul gilayotgan daviatdagi ) Qabul qilayotgan daviatdagi

kompaniva TMBning filiali

Agar aslida urushdan keyingi Yevropada dollarlarni talab
giladigan Yevro-bozor paydo bo‘lgan bo‘lsa, 70-yillarda asosiy
valyutada hisob-kitob qilish zarurati dunyoning boshqa gismlarida
paydo bo‘lgan. Bu yerda yangi sarmoyalar bozorlari shakllana
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boshladi, ularning amaliyotlari aslida an’anaviy  bozorlarda
operatsiyalardan farq gilmadi, ya’ni tranz aksiya mamlakatiga miliiy
bo‘lmagan valyutada milliy bozorga nisbatan imtiyozli rejimda amalga
oshiriladi. Bundan tashgari, bunday markaz payda- bo‘lishi uchun
rivojlangan bank tizimi, yirik fond birjasi va barqaror valyutaning
mavjudligi kerak emas edi. Xalqaro dilerlar Ofshor bozorga yevro-
operatsiyalarni tartibga soluvchi imtiyozli rejim va, eng avvalo, solig
rejimini jalb qilishdi. Odatda, Ofshor markazlarda bank operatsiya-
laridan tushadigan foyda an’anaviy markazlarga nisbatan juda kamn
YOki umuman yo‘g. Shuning uchun, London, Parij, Lyuksembuirg,
Syurix kabi an’anaviy xalqaro moliya markazlari bilan birga
Niderlandiya, Singapur va boshqa mamlakatlarda yaratilgan markazlar
muhim rol o‘ynashga kirishdi. Arabistonning bir qator moliyaviy
markazlari (Kuvayt, Bahrayn va boshgalar) neft-gaz konlari bozorlari
mustaqil emas, biroq hozirgi paytda rivojlangan va rivojiangan
davlatlardan kapitalni jalb gilish uchun keng migyosli yagona xalgaro
bozor  yaratish  yo‘lida rivojlanayotgan mamlakatlar  Yevropa
bozorining bir qismidir.

1980-yillarda bu Jjarayon Qo‘shma Shtatlarda bepul zonaiar
(QO‘SHMA SHTATLARDAGI BEPUL ZONALAR) ni yaratishga,
keyin esa Yevropa bozorlariga nisbatan “Yevrovalyuta” ning Ofshor
markazlari bo‘lgan Yaponiyada yaratiigan, biroq ular bir qator
{<US'USiyatlarga ega: birinchi navbatda, qattiqroq tartibga solish tartibi:
'lfk'lnchidan, bu zonalarda operatsiyalar “Yevrobozer” ning gqabul
qilingan konsepsiyasiga qarama-qarshi bo‘lgan bir mamlakatning
valyutasida amalga oshiriladi. Biroq, bu ziddiyat go*shma shtatlardagi
bePUILZ.onalarni Yevropa bozoridan ajratishga emas, balki Yevropa
bozor}mng 0zini rivojlantirishga qaratilgan bolib, u “Yevropa
bozorj” konsepsiyasi uchun yangi mezonlarni izlashga imkon yaratdi.
Ye"mOPemtSiyaning tabiatini baholashning umumiy qabul gilingan
mezonlari - tranzaksion valyutaga muvofig gatnashchilar va uning
hududiga n}illiy valyutaga muvofiq - qo‘shma shtatlardagi bepul
;0;;:1& (?c!ulishida} kamrpq tushuniladi. Yevrooperatsiyaning iqtisodiy
UIami:mtm a.ks emnfvchl y'c.lg.ona umumlashtiruvchi xarakteristi'kasi bl!
tar‘tibgag Sa(;'lt'lblga 501'151.1 tambx.b.o‘]it_), u milliy bozorda operatsiyalarni
imﬁ)'OZIitabliZ:‘ tamb3dan., birinchi navbatda, sohqlarr_lmg yanafia

1'va majburjy to‘lovlarning yo*qligi bilan ajralib turadi,
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Birinchi marta bunday hudud Nyu-Yorkda 1981-yildz, so’ngrz
+ AQSHning ba’zi bir shtatlarida (Kaliforniya, Florida, Illinoys, Texas
va Kolumbiya okrugida) va 1986-yiida Yaponiyada yaratiigan. Tokio
hududi Nyu-York turiga ko‘ra yaratilgan.

AQSH da bepul zonalar tashkil qilish mainlakatning kredit va
moliya tizimini yanada rivojlantirish va Nyu-Yorkning xalgaro moliya
markazi sifatida iustahkamlanishidagi navbatdagi gadam bo‘ldi.
Zonalar yaratish tashabbusi AQSHning eng yirik tijorat banklaridan
kelib tushdi, chunki ularning ko‘rinishi, asosan, AQSH bank
tizimining manfaatlariga qaratilgan edi.

AQSH banklarining go‘shma shtatlardagi bepul zonalarni ochish
istagining asosiy sababi global kapital bozoridagi ragobatbardoshiigini
oshirishdan iborat edi. 70-yillarda G‘arbiy Yevropa va Yapon tijorat
banklari Amerika banklari uchun kuchli raqobatni yaratdilar. Shuning
uchun o‘z hududida yevro operatsiyalarini amalga oshirish AQSH
banklariga bir qator afzalliklarni berdi va ularning raqobatbar-
doshligini oshirdi. Ushbu afzalliklar birinchi navbatda ma’muriy
xarajatlarni gisqartirish qobiliyatiga, shuningdek, qo‘shimcha sug‘urta
xatarlarini qoplash va Ofshor markazlarda xorijiy filiallar orgali pul
mablag‘larini jalb gilish bilan bog‘lig bo‘lmagan to‘lov risklarini
bartaraf etishdan iborat edi.

AQSHning yirik banklari qo‘shma shtatlardagi bepul zonalami
ochish taklifi xorijiy banklarning o‘zaro manfaatiga asoslangan:
birinchi navbatda, rivojlangan AQSH ichki bozoriga yevroning
operatsiyalarini amalga oshirish uchun imtiyozli rejim bilan kirishni
birlashtirish; ikkinchidan, yevrodollarni qayta ishlash jarayonida oralia
alogalarni bartaraf etish natijasida AQSH bozorida operatsiyalarning
rentabelligini oshirish.

AQSH hukumati AQSH kredit tizimining, aynigsa, banklarning.
mamlakat igtisodiyotidagi roli ortib borayotgani sababli o'z
banklarining talablariga javob berishga majbur bo‘ldi. Buning tasdig’i
bank aktivlarining AQSHning yalpi milliy mahsulotiga nisbatan o°sib
berishi. 1960-yilda bu ko‘rsatkich 38 foiz, 1970-yilda - 45, 1980 vilda
- 54, 90-yillarda esa 60 foizni tashkil etgan. AQSH hukumatt uchun
so‘nggi o‘n yil ichida uch barobardan ziyodroq bo'lgan daviat
qarzlariga xizmat ko‘rsatishda banklarning roli o‘ta muhimdir.
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AQSH ma’muriyati qo‘shma shtatlardagi bepul zonalami
ochishdan manfaatdor edi.

Qo‘shma shtatlardagi AQSH banklarining xalgaro faoliyatni
konsentratsiyasi va mamlakatda xorijiy banklar tarmog‘ini kengay-
tirish federal va mahalliy budjetlarga soliq daromadlarini oshirish
imkonini berdi. Xalqaro amaliyotga muvofiq, banklaming daroma'd
soligi qonunlarga va hududida yevro operatsiyaning amalga oshiri-
layotgan mamlakat foydasiga olinadi. Mintaqani ochish magsadining
uzoq vaqt davomida shubha gilinishning asosiy sababi yevio
operatsiyalarining AQSHning ichki pul aylanmasiga salbiy ta’siri bor
deb qorgish edi. Chunki valyuta bozorining 65 foizini tashkil etadigan
dollar AQSHning milliy valyutasidir. )

Birinchi bepul bank zonasini yaratish to*g risidagi akt 1980-¥|_1da
Federal zaxira tizimi (FZT) tomonidan imzolangan Nyu-York kliring
palatalari assotsiatsiyasi tomonidan e’lon qilindi va 1981-yil 1-
dekabrda kuchga kirdi. Unda zonaning ishtirokchilarini, operalsiya-
larning asosiy turlari va AQSH monetar tizimiga salbiy fasir
ko‘rsatish, oldini olish va mintagadagi faoliyatni chegaralash qoidalari
Keltirilgan.

Z.O“ada faqat uning a’zolari 0z operatsiyalarini amalga Dshiﬁsh_i
mumkin. A’zolikka ega bo‘ladiganlar AQSHdagi bank muassasalari,
AQSHdagi xorijiy banklarning filiallari yoki idoralari hisoblanadi.
Ishtirokchilar markaziy bankda ro‘yxatdan ottishlari kerak. Zonada,
)ieVrQbozoming boshga moliyaviy markazlarida amalga oshiriladigan
kredit va depozit operatsiyalar singari, majburiy zaxira talablaridan
ozod flllmadi, depozit daromadlarini cheklash va h.k olib borilishi
2;:1‘;"; l? “‘mdan_ tashqari, zonaning ishtirokchilari imtiyo;li s'uliq

nydagt 0°ysunishadi, natijada yevro operatsiyalgrdan ollngd!gerf
bir xil b?{mna}n, YEVrf)bozorning boshga markazlar'lda bo‘lgani kabi
34 foizgachgan’- 1986-yilgacha - 46 foiz, keyin soliq islohoti natijasida
a gisqargan.
baholzsl\l;“:iuicnhun erki.n banlf zonasining rivojlanis_h ko'lami amal.da
Turli bah T Chun]f‘ amaliyotlar bo‘yicha statistik ma’lumot yo'q.
Amert aholarga ko‘ra, misol uchun, 1980-yillarning o‘rtalarida
merika Qo‘shma Shtatlarid 1y Lt NS e
bo'lib, ularn; itatlarida S00 dan ortiq bank filiallari ochilgan
xalqaro b Ing aksariyati Nyu-Yorkda joylashgan va bu AQSHning
ank faoliyatining asosi fazi bo'lib xi ¢ qiladi
y markazi bo‘lib xizmat qtladi.
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Qo'shima shtatlardagi bepui zonalarning barcha filiallarining yarmidan
ko‘pi (55%) xorijiy banklar uchun ochiq, Nyu-Yorkda ular 77% ni
tashkil etdi.

Qo‘shma shtatlardagi bepul zonalar nisbatan kichik ulushining
sababi bank faoliyatining gattiq tartibga solinishi edi. 1980 va 1950-
yillarda mintaqada mavjud cheklovlar tufayli Yevrobozoring boshqa
moliyaviy markazlari bilan raqobatlasha oimadi. Avvalo, bu mintaqada
ruxsat etilgan operatsiyalar turlariga tegishlidir. Ulaming asosiy gismi
banklararo depozit operatsiyalari, aylanma mablag'lar bilan operat-
sivalar va gimmatli qog‘ozlar, xususan, obligatsiyalar, depozit
sertifikatlaridan iborat. Qarzdorlarning asosiy talabi taqdim etiladigan
turli nazoratsiz operatsiyalar tagiglanadi va bu erkin bank zonalarining
jozibadorligini pasaytiradi. Bundan tashqari, amaldagi bank hisob
raqamlarini ochish tagiglari, qo‘shma shtatlardagi bepul zonalar
ishtirokchilari bo‘lgan banklarga tashqi savdo to‘lovlarini amalga
oshirishga ruxsat bermaydi. Depozit operatsiyalari bo‘yicha muddat-
larning cheklanishi banklarni tez orada Nassau shahrida chet ellarda
filiallar orqali kechiktirib bo‘lmaydigan “Overnayt” operatsiyalami
amalga oshirishga majbur qildi. Kapitalning 10% ga kreditlashni
cheklash, shuningdek, mintaganing rivojlanishida cheklovchi omildir.
chunki ishtirokchilar London va Nassau shaharlaridagi o‘z ofislani
orqali ushbu migdordan ortiq miqdorda kreditlar ajratishlari kerak.

Shunday qilib, amaliyot shuni ko‘rsatdiki, AQSH pul tizimiga
salbiy ta’sirini oldini olish uchun qo‘shma shtatlardagi bepul zonalami
tartibga solishning mavjud tuzumi ma’lum darajada mintaganing
rivojlanishiga to‘sqinlik giladi. Qayta tartibga solishning gisqarishi
crkin bank zonalarining o‘rnini Yevropa bozoriga o‘zgartirishga imkon
beradi, biroq u joylashgan mamiakat iqtisodiyotiga barqarorlash-
tiruvchi ta’sirini oshiradi.

Tijorat bank!lari xaiqaro iqtisodiy munosabatlarning subyektlariga
sifatli moliyaviy xizmatlarni taqdim etishi uchun birinchi navbatda
vetarli darajada depozit bazasiga ega bo‘lishlari lozim.

Xalgaro banklarning depozit bazasi quyidagi omillar hisobiga
shakllanadi:

- kapitallarning ichki bank harakati;

- tashqi resurslarni jalb gilish.
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Uzoq muddatga jalb qgilinadigan resurslar depozit bazasining
barqarorlik nugtayi nazaridan eng muhim depozitlar hisoblanadi.
Xalqaro banklar depozit bazasini bir vaqtning o‘zida bir nec!na
valyutada shakllantiradi. Bu esa, ulaming depozit bazasini divers!ﬁ-
katsiya qgilinganligidan dalolat beradi. Depozit bazasini diversifikatsiya
gilish valyuta riskini sezilarli darajada pasaytiradi. . .

Xalgaro tijorat banklarining depozit operatsiyalari quyidagi
tamoyillar asosida tashkil qilinadi: .

- depozit operatsiyalari foyda olish imkonini berishi lozim;

- depozit operatsiyalari turli subyektlar bilan amalga oshirilishi
lozim; " :

- muddatli depozitlar alohida e’tiborga va tashkil gilishga molik
bo‘lgan depozitlardir; =

- depozit va ssuda operatsiyalari o‘rtasida o‘zaro bog'liglik va
muvofiglik bo‘lishi lozim; .

- depozit operatsiyalarini tashkil qilish boshqa resurslarning
miqdorini minimallashtirishga olib kelishi lozim; .

- bankning depozit bazasi diversifikatsiya qgilingan l‘)O‘llShl lozim.

Ssuda operatsiyalari xalqaro tijorat banklari aktiv oPeraISIya-
larining asosiy turi hisoblanadi. Ushbu operatsiyalarni amalga
oshirishdan ko‘zlangan maqsad yugqori foyda olishni ta'minlash
hisoblanadi. L

Ko‘plab tanigli iqtisodchi olimlar tomonidan xalgaro tijorat
banklarining kredit operatsiyalariga xos bo‘lgan quyidagi xususiyat-
larning mavjudligi e’tirof etilgan: . .

1. Transmilliy korporatsiyalar faoliyatining rivojlanishi yirik
miqdordagi moliyaviy resurslamni talab giladi, bu mablag‘lamni esa,
faqat xalqaro tijorat banklari bera oladi.

2. Sanoat kapitali tarkibining ishlab chigarishning to‘planishi va
ilmiy-texnika taraqqiyoti bilan bog‘liq holda o‘zgarishi uzoq muddatli
qo‘shimcha moliyaviy go‘yilmalami amalga oshirishni tagozo etadi.
Xalqaro tijorat banklari diversifikatsiyalashgan depozit bazasiga ega
bo‘lganliklari sababli uzoq muddatli kapital qo‘yilmalarni amalga
oshirish imkoniyatiga egadir.

3. Hozirgi davrda yirik bank va sanoat monopoliyalarining
faoliyati uyg‘uniashib ketgan. Bu esa, monopolist banklar tomonidan
beriladigan kreditlardan raqobat kurashining usullaridan biri sifatida
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foydalanish imkonini beradi. Xalqaro tijorat banklari kredit berganligi
uchun yirik korporatsiyalardan faqat shu bankning xizmatidan
foydalanishni talab giladi.

2.4. Moliyaviy konglomeratlar va bank xoldinglari
rivojlanishining zamonaviy tendensiyalari

TMBlar of‘rtasidagi raqobatning ortishi yangi xalgaro bank
strategiyasini ishlab chigish va moslashtirishga olib keldi. Ushbu
strategiya quyidagilarni oz ichiga oladi:

- filiallar tarmog‘ini birlashtirish, sotib olish va geografik
kengaytirish orqali banklarni birlashtirish; - tijorat va investitsiya
maydonchalarini bir moliya muassasasida birlashtirish yo‘li bilan
banklarni universallashtirish;

- jo‘grofiy bozorga qarab universallashtirish uchun turli
strategiyalardan foydalanisk;

- riskli aktivlar miqdorini kamaytirishga imkon beradigan yangi
mahsulotlarni joriy qilish yo‘li bilan banklar balanslari tuzilmasini
0°zgartirish (aktivni sekundlashtirish).

Global raqobat riskini muntazam ravishda boshgarishda
ko‘rsatilgan variantlarni ko'rib chigamiz. Kengayish. Banklarning
kengaytirilishi ularga taqdim etilayotgan xizmatlar turlarini
kengaytirish va ularni geografik jihatdan kengroq taklif qilish
imkoniyatidan foydalanib, muvaffagiyatli raqobatlashishga imkon
beradi. Kengayish, shuningdek, banklarning an’anaviy xaridorlarga,
aynigsa, TMKlarga tashgi bozorlarda yangi iste’molchilardan
qo‘shimcha daromad oiish va xodimlar xarajatlarini optimallashtirish
va axborot texnologiyalarini rivojlantirish orgali jami xarajatlarni
kamaytirishga xizmat qiladi. Shunday qilib, birlashish va sotib olish
xarajatlarini  kamaytirish uchun muhim omillar funksiyalarning
markazlashtirilishi (iqtisodiy tahlil, axborot texnologiyalari, risklarni
boshqarish, boshqaruv xodimlari) va xodimlarni gisqartirish
hisoblanadi. Masalan, 1998-yil o‘rtalarida Amerika banklari Norwest
va Wells Fargoning Qo‘shma Shtatlardagi yettinchi banki (190 mird.
dollar) birlashishi umumiy xarajatlarni yiliga 650 min. dollarga
kamaytirdi. Bank xodimlarining gisqarishi boshqaruv darajasining va
bir-biriga o‘xshash funksiyalarning (shu jumladan filiallarning)
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hisobidan amalga oshiriladi. Shunday qilib, ABN AMRO Bank 1991-
yilda ABN AMRO bankining birlashuvidan boshlab, Niderlandiyadagi
filiallarining soni 1,462 dan 943 gacha kamaydi. Yangi texnologiya-
larni rivojlantirish banklarning sarf-xarajatlaridan biridir. Masalan,
1998-yilda Shvetsiya  Skandinaviska Enskilda Banken va
Swedbankning  axborot texnologiyalarini rivojlantirish bo‘yicha
xarajatlari 2,9 mird. kron (360 mln. dollar) va 2,5 mird. kron (310 min.
AQSH dollari) umumiy xarajatlarning 25%)ga teng bo‘ldi. Birgalikda
ishlab chigish va texnologiyalarni joriy etish, birinchi navbatda, eng
ilg'or mahsulotlarni ishlab chiqarishga imkon beradi, ikkinchidan3
mijozlarning takliflarini ko*paytiradi. Bu jarayonda kengayish bo‘lishi
mumkin:  birlashish, boshqa moliyaviy institutlammi sotib olish,
shuningdek, xalgaro va milliy tarmoglar tarmog‘ini mustaqil ravishda
kengaytirish,

Shunday qilib, aktivlar nuqtayi nazaridan tagqoslanadigan va
banklarning boshga moliyaviy ko‘rsatkichlarining birlashishi ulaming
raqobatbardoshligini oshirish imkonini beradi: .

- birlashtirilgan banklardan birining o‘ziga xos mahsulotlarini
boshqa bank mijozlariga tagdim etish;

- Dbirlashtirilgan banklar tomonidan mijozlarga ma’lumotlar
bazalarini almashish. Birlashuv jarayonida bankning raqobatbar-
doshligi, mavjud va potensial mijozlar oldida uning obro‘sini
Yaxshilash hisobidan ortadi. Bankning hajmi moliyaviy bozorda
muvaifagiyatga erishishda muhim rol o‘ynaydi. So‘nggi yillarda
lganklarning birlashuvi yo‘li bilan ko‘plab banklar birlashtirildi.
Shunday qjlib, 1998-yilda Shveytsariyaning Swiss Bank Corporation
Vakll_lnion Bank of Switzerland banklari birlashib, jami aktivlar
bo Yicha dunyodagi eng yirik bank bo‘lgan UBS (1997-yil oxirida
698,5 milliard dollar)ni tashkil etdi. Amerika Citicorp va Travellers
((ii)ogu'/p g_uruhi. I?irlashuvi dunyodagi ikkinchi yirik bank - CitiGroup ni
Natim;y'g oxfrnda 697,5 milliard dollar) tashkil etdi. BankAmerica
bo‘lga: :m‘l‘;_:a Bank of Americalarining birlashuvi natijasida paydo
e ‘OE""’ dunyodagx aktiviar bo‘yicha beshinchi o‘rinni
I\Zam;aut:;ﬁ nng_‘mu_vaffaquath bar}klardan biri 1996-yilda Ch_ase
Bl s 2:':1103}8_1 Lti\merfka.bankn Chase Manxattan va Chemlc?al
birlashtirilganu.t',‘:s;:lsul natl:]a51da .p'aydo .bo‘lg.an,’ 1998-.y|lga kelilb,

nk samaralj tashkiliy tuzilmani, risklarni boshqarish
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tizimini yaratdi va dunyodagi bir qator bank mahsulotlarini yaratishda
yetakehi o‘rinni egalladi. Bank, raqobatbardosh mavgeyi juda kuchli
bo‘lgan xizmatlarning muayyan turlariga qaratilgan. Shunday qilib,
1999-yil boshida bank sindikatli kreditlar uchun global bozorning 25%
ulushiga ega edi. 1998-yilning oktabridan boshlab jahon moliyaviy
ingiroziga qaramay, Chase hech qanday boshqa bank bunday
operatsiyalami amalga oshira olmagan muhitda yirik operatsiyalarni
amalga oshirdi: Federal Morgul na pokupku Cooper Industries. ni sotib
olish uchun kredit (1,95 milliard dollar) bilan sindikat tashkil gilish
orgali 50 ta ishtirokchi, “Seagram Industries” Polygram ni Pxilips
kontsernidan (8,5 milliard dollar) sotib olishni va Chrysler va Daimler-
Benz kompaniyalarini qo‘shilishini (40,5 mird.) moliyalashtirishni
tashkil etdi.- Kichikroq moliyaviy institutlarning yemirilishi orqali
ularni kengaytirish, shuningdek, bankning global ragobatbardoshligini
oshirishning bir usuli hisoblanadi.

Misol uchun, 1996—1999-yillarda Gollandiyaning ABN AMRO
banki qator yirik xorijiy sarmoyalarni kiritdi: AQSH Commercia Bank
Illinois va Columbia National Bank (1996-yil) korporativ va xususiy
mijozlarga xizmat ko‘rsatadigan - Lloyds Bank NZA (1996) va
Barclays BZW (1997), investitsion bank xizmatlarini tagdim etuvchi -
katta venger banki Madyar Hitel Bank (1996); amerikalik yirik
jamg‘arma banki Standard Federal Bankcorp (1997); Amerikaning
virik  korporatsiyalariga  xizmat ko‘rsatadigan The Chicago
Corporation (1997); Taylandning eng katta universal banki bo‘lgan
Bank of Asia (1998); 1373 filiallar filiallari tarmog‘i (1998-yil) bilan
Braziliyaning “Banco Real” yirik banki va boshqalar.

Nazorat savollari:

I. Transmilliy banklar tushunchasiga ta’rif bering.

2. Transmilliy banklar kreditlash operatsiyalari nima?

3. Transmilliy banklarni rivojlanish omillari nima?

4. Transmilliy banklar tajribalarini o‘rganish deganda nimani
tushunasiz?

5. Transmilliy banklar tomonidan beriladigan kafillik ganday
ahamiyat kasb etadi?
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III BOB. MOLIYAVIY INQIROZ: 2007-2008-YILLAR
Reja: b

3.1. Jahon moliyaviy ingirozining mohiyati, kelib chigish
sabablari va salbiy ogibatlari. -

3.2. Rivojlangan mamlakatlarda jahon moliyaviy inqlro?lflan
chigish borasida amalga oshirilayotgan chora-tadbirlar tahlili va
diversifikatsiyalash siyosatining ahamiyati. A

3.3. Rivojlanayotgan va Mustagil Davlatlar Hamdo'stligl
mamlakatlarining Ingirozga qarshi choralar dasturi. 0

3.4. Jahon iqtisodiyotidagi moliyaviy ingirozdan chiqarilgan
xulosalar.

3.1. Jahon moliyaviy ingirozining mohi){ati, kelib chigish
sabablari va salbiy ogibatlari

Bozor iqtisodiyotining  rivojlanishi uchun  makroigtisodiy
muvozanatlar ta’minlanishi shart, bular jumlasiga jami talab va taklif,
daromadlar va xarajatlar, iste’mol va jamg‘arish, tovar pul
muvozanatlari kiradi. ) X

Bozor tizimida muvozanatlarning saqlanishi tenden_swa !arznd_a
bo‘ladi, ya’ni ular tiklanib, buzilib va qayta tiklanib turishga moyil
bo‘ladi. Shu sababli igtisodiy o°sish to‘lqinsimon, tebranma‘harz}kat
shaklida yuz beradi, bu siklli o'sishni hosil etadi Iqtisodiyot
ko‘tarilganda yuksalishda, u pasayganda retsessiya holati _Pa)_fd'?
bo‘ladi, Resessiya tanglik bo‘lib, krizis va depressiya (turg‘u”_“,km,)m
0'z ichiga oladi. Tanglikni eng og'ir ko‘rinishi stagnatsiya (kr‘l_gisnmg
uzoq davom etishi) hisoblanadi. Stagnatsiya yuz berganda tanglik uzog
davom etadi, igtisodiyot o‘zini tezda o‘nglab ololmaydi, ommaviy
ishsizlik ro‘y beradi, aholining turmush darajasi pasayib ketadi.
Tanglik ma’lum vaqgtgacha davom etadi, uning uzun yoki qisqa
bo‘lishi tanglikning naqadar chuqur bo‘lishiga, bozor mexanizmining
layoqatligining tiklanishiga va davlatning ingirozdan  chigish
choralarining samaradorligiga bog‘liqg.

. O‘zbekistonning birinchi prezidenti 1.A.Karimov ta’kidlaga-
nidek, “Bugungi kunning eng dolzarb muammosi — bu, 2008-yilda
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boshlangan jahon moliyaviy inqirozi, uning ta’siri va salbiy ogibatlari,
yuzaga kelayotgan vaziyatdan chigish yo‘llarini izlashdan iborat” *.

“Bu ingiroz Amerika Qo‘shma Shtatlarida ipotekali kreditlash
tizimida ro‘y bergan tanglik holatidan boshlandi. So‘ngra bu
jarayonning miqyosi kengayib, yirik banklar va moliyaviy
tuzilmalarning likvidlik, ya’ni to‘lov qobiliyati zaiflashib, moliyaviy
ingirozga aylanib ketdi. Dunyoning yetakchi fond bozorlarida eng
yirik kompaniyalar indekslari va aksiyalarining bozor giymati halokatli
darajada tushib ketishiga olib keldi. Bularning barchasi, oz navbatida,
ko‘plab mamlakatlarda ishlab chigarish va iqtisodiy o‘sish
sur’atlarining keskin pasayib ketishi bilan bog‘liq ishsizlik va boshqga
salbiy ogibatlarni keltirib chigardi” 1°.

Bundan ko‘rinadiki, dastlab AQSH ipoteka bozorlarida namoyon
bo‘lgan mazkur ingiroz yetarlicha to‘lov layoqatiga ega bo‘lmagan,
qgarzlarni qaytarish qobiliyati shubhali bo‘igan qarzdorlarga ipoteka
kreditlari berish amaliyotining jadallashuvi natijasida ro‘y berdi.

Modomiki, ipoteka krediti o‘zining mohiyati bo‘yicha ko‘chmas
mulk garovi hisobiga beriladigan kreditlar bo‘lsada, AQSH bozorlari
bunday likvidli ko‘chmas mulklarga yetarlicha “to‘yindi” va ularning
narxlari keskin tusha boshladi. Buning ustiga investitsion banklarning
AQSH ipoteka bozorlaridagi yangi moliyaviy “mahsulot” hisoblangan
aktivlami sekyuritizatsiyalash bo‘yicha operatsiyalarining avj olishi
ipoteka bozorlaridagi tanazzullik holatlari ehtimolligini oshirdi.

AQSH iqtisodiyoti yaratilgan shart-sharoitlar tufayli arzon kredit
resurslariga to‘yindi va bu Federal zaxira tizimi (FZT) amalga
oshirayotgan pul-kredit siyosatini o‘zgartirishiga olib keldi. Natijada
2004-2006-yillarda Federal zaxira tizimi foiz stavkalarni 6,25% gacha
ko‘tardi. Kreditlarning qimmatlashuvi aholini ipotekaga nisbatan
talabining pasayishiga va kreditlarni qaytarish bo‘yicha qarzdorlar
to‘lovining qisqarishiga olib keldi. Boshqa tomondan, ozig-ovqat
mahsulotlari va energiya resurslari narxlarining o‘sishi aholining
kreditni gaytarish bo‘yicha moliyaviy imkoniyatlarining cheklanishiga
olib keldi. 2000~2007-yillar mobaynida jahon bozoridagi ozig-ovqgat

? Karimov I. A. Jahon moliyaviy-igtisodiy inqgirozi, O'zbekiston sharoitida uni bartaraf
ctishning yo'llari va choralari. - T. : O'zbekiston, 2009, 4-bet.
10 Karimov 1. A. Jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozi, O zbekiston sharoitida uni bartaraf
etishning yo'llari va choralari. — T. : O’ zbekiston, 2009, 4-bet.
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mahsulotlarining narxi o‘rtacha ikki barobarga oshdi, benzin narxi esa
3,5 barobarga oshdi. Neft narxi rekord darajada, ya’ni bir barreli 147
dollardan ortdi.

Pirovard natijada 2007-yil boshida AQSHda aholining ipoteka
kreditlarini qaytarishi bilan bog‘liq muammo kuchaydi. Qarzdor-
larning ko‘chmas mulk garovi bilan olingan kreditlarni qaytarishdan
ko‘ra to‘lovlarni to‘lashdan bosh tortish holati kengaydi. Banklarning
to‘lov gobiliyatiga ega bo‘lmagan mijozlarning ko‘chmas mulklarini
qayta sotuvga qo‘yishi natijasida ipoteka bozoridagi taklif ko‘payib,
bozordagi narxlarning keskin pasayishiga olib keldi.

Aksariyat moliyachi-igtisodchilar vujudga kelgan moliyaviy
ingirozning haqiqiy sabablaridan biri sifatida rivojlangan mamla-
katlarda igtisodiyotni haddan ziyod ortiqcha erkinlashtirish siyosa-
tining “mevasi” ekanligini, ya’ni “o0‘z-o‘zini boshqaruvchi bozor”
g‘oyasini ilgari surish orqali davlatning milliy iqtisodiyotga va, xusu-
san moliyaviy bozorlarga aralashuvini cheklanganligi bilan ham
izohlamoqdalar.

Shu o‘rinda, jahon moliyaviy ingirozining yuzaga kelishida
asosiy sabab ~ moliyaviy resurslar bilan real ishlab chiqarish hajmi
o‘rtasidagi mutanosiblikning keskin buzilishi hisoblanishini ta’kidlash
lozim. Pul muomalasi qonunlaridan ma’lumki, iqtisodiyot sog‘lom va
barqaror amal qilishi uchun muomalaga chiqarilayotgan pul massasi
bilan tovar va xizmatlar ishlab chigarish real hajmi o‘rtasida muayyan
nisbatga amal qilinishi lozim. Biroq milliy iqtisodiyotlaming
baynalminallashuvi va globallashuv jarayonlari pul muomalasining
amal qgilishiga ham o‘z ta’sirini o‘tkazib, dastlab ayrim mamlakatlar,
masalan, AQSHda keyinchalik ko‘plab mamlakatlarda mazkur
gonunga rioya qilishning zaiflashuviga, keyin esa uni umuman
e’tiborga olmaslikka gadar olib keldi. Jumladan, o‘tgan asrning 70-
yillariga qadar amal qilib kelgan jahon valyuta tizimlari pullarning
oltin yoki tovar mazmunini ta’minlash orqali igtisodiy munosabat-
larning barqarorligiga zamin yaratdi. Biroq jahon amaliyotida 1976-
yildan boshgariladigan, suzib yuruvchi valyuta tizimiga o‘tgach,
pulning oltin mazmuni yo‘qolib, asosan, AQSH dollari yetakchi
valyutaga aylangach, uning muomalaga chigarilishini nazorat qilib
bo‘lmay qoldi. Keyingi yillarda globallashuv jarayonining jadallashuvi
ta’sirida  xalqaro iqtisodiy aloqalarda qat’iy valyutaga bo‘lgan
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talabning yanada kuchayishi AQSH tomonidan hech qanday tovar
bilan ta’minlanmagan pullarning muomalaga chiqarilish jarayonini
yanada tezlatib yubordi. Ma’lumotiarga ko‘ra, muomaladagi pui
massasi (naqd, kredit pullar va turli to‘lov vositalari)ning tovar va
xizmatlar ishlab chiqarish real hajmidan deyarli 10 baravar, agar
pulning aylanish tezligini ham hisobga olinsa, muomala uchun zarur
bo‘lgan pul miqdoridan, ya’ni puiga bo‘lgan talabdan bir necha o‘n
baravar ko‘payib ketganligini anglatadi.

Dunyoning hozirgi vaqtda bir qator yetakchi tahlii va ekspertlik
markazlari global moliyaviy ingiroz holatini va uning yuz berishi
mumkin bo‘lgan ogqibatlariga doir materiallarni o‘rganish va
umumlashtirish natijasida quyidagi xulosalarga keldi'!:

Birinchidan, moliya-bank tizimidagi inqiroz jarayonlari deyarli
butun dunyoni gamrab olayotgani, retsessiya va igtisodiy pasayishning
mugqarrarligi, investitsiyaviy faollik ko‘lamining cheklanishi, talab va
xalqaro savdo hajmining kamayishi, shuningdek, jahonning ko‘plab
mamlakatlariga ta’sir ko‘rsatadigan jiddiy ijtimoiy talofotlar sodir
bo‘lishi mumkinligi o‘z tasdig'ini topmoqda.

Ikkinchidan, avj olib borayotgan global moliyaviy ingiroz jahon
moliya-bank tizimida jiddiy nugsonlar mavjudligi va ushbu tizimni
tubdan isloh qilish zarurligini ko‘rsatdi. Ushbu ingiroz, asosan, o‘z
korporativ manfaatlarini ko‘zlab ish yuritib kelgan, kredit va
qimmatbaho gog‘ozlar bozorlarida turli spekulyativ amaliyotlarga
berilib ketgan banklar faoliyati ustidan yetarli darajada nazorat
yo'qligini tasdigladi.

Uchinchidan, moliyaviy-iqtisodly inqirozning har qgaysi
davlaidagi miqyosi, ko‘lami va ogibatlari ganday bo‘lishi ko‘p jihatdan
gator omillardan kelib chigadi. Avvalo, ana shu davlatning moliya-
valyuta tizimi nechog‘lik mustahkam ekaniga, milliy kredit
institutlarining qay darajada kapitallashuvi va likvidligi (to‘lov
imkoniga), ularning chet ¢l va korporativ bank tuzilmalariga qanchalik
qaram ekanligiga, shuningdek, oltin-valyuta zaxirasining hajmi, xorijiy
kreditlarni qaytarish qobiliyati va pirovard natijada mamlakat
igtisodiyotining barqarorlik, diversifikatsiya va raqobatbardoshlik

darajasiga bog'liq.

I Karimov 1. A. Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqgirozi, O 'zbekiston sharoitida uni bartaraf
etishning yo'llari va choralari. — T. : O'zbekiston, 2009, 5-bet.
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To‘rtinchidan, jahon moliyaviy ingirozidan imkon gqadar tez
chiqish, uning oqibatlarini yengillashtirish ustun darajada har gaysi
davlat doirasida va umuman, dunyo hamjamiyati migyosida .qab.u}
qgilinayotgan chora-tadbirlarning samaradorligiga, ularning bir-biri
bilan uyg‘unligiga bog*lig. )

Jahon moliyaviy inqirozi kelib chigishining umumiy sabablari
sifatida quyidagilarni ko‘rsatish mumkin: ‘

o yirik rivojlangan mamlakatlarning ko*p yillar davomida davlat
budjeti taqchilligi va salbiy tashqi savdo balansiga egaligi; iy

e davlat tashgi qarzi miqdorini YalMga nisbatan o'sish
sur’atlarini jadallashishi; :

¢ noratsional pul-kredit siyosati hamda qayta fnollxalz}sh
stavkasining surunkali ravishda past darajada ushlab turilishi natijasida
qarzga yashash kundalik odatga aylanishi; u

» ipoteka kreditlari berish talablarining asossiz bo‘shas.htl.nb
yuborilganligi va uy-joy bozorida narxlaming qisqa muddat ichida
keskin o‘sishi;

e moliyaviy institutlarning majburiyatlariga nisbatan ustav
mablag*larining mutanosibligini keskin buzilishi; N .

e gimmatbaho qog'ozlar bo‘yicha reyting tashkilotlari
tomonidan soxta xulosalar berilishi; e

 moliyaviy audit va professional etika tamoyillarini buzilishi va
soxta audit xulosalari taqdim etilishi; )

» moliyaviy rag‘batlantirish uslubi sifat ko‘rsatkichlariga emas,
balki miqdoriy ko‘rsatkichlarga asoslanganligi; :

e yuqori riskli va murakkab hosilaviy gimmatbaho qog‘ozlami
vujudga kelishi.

Ushbu omillar mamlakatlar iqtisodiyotiga turlicha ta’sir ko‘rsa-
tadi va inqirozga qarshi kurash chora-tadbirlarni ishlab chigishda
hisobga olinishi kerak.

Keyingi yillarda rivojlangan mamlakatlarda surunkali budjet
taqchilligi va salbiy tashqi saldo saldosining kuzatilayotganligi jahon
moliyaviy ingirozining vujudga kelishining asosiy omillaridan biri
hisoblanadi (3.1-jadval).
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3.1-jadval
Dunyoning ayrim mamlakatlari tashqi savdo saldosidagi

o‘zgarishlar

(mlrd. AQSH doll )
Mamlakatlar 1996 yil 2007 yil
Rivojlangan mamlakatlar, jami: 46,2 -798,8 |
AQSH -120,2 -854,7
Yaponiya 65,4 81,0
Yevropa lttifoqi 88,5 -228,0
Boshgalar 12,5 202,2
Rivojlanayotgan mamlakatlar, -87,5 509,7
jami:
Xitoy 7,2 562,0
Yagin Sharq va Afrika 5,9 311,0
Boshqalar -100,6 -363,3

Jadvaldan ko‘rinadiki, 1996-yilda rivojlangan mamlakatlar
hissasiga 46,2 mlrd. dollar hajmdagi ijobiy tashqi savdo saldosi to‘gri
kelgan bo‘lsa, 2007-yilga kelib bu ko‘rsatkich 798,8 mlrd. dollar
hajmdagi saibiy saldoni, ya’ni taqchillikni tashkil gilgan. Aksincha, bu
davrda rivojlanayotgan mamlakatlarda butunlay teskari manzara
kuzatilib, ularning 87,5 mlrd. doll. hajmdagi salbiy tashqi savdo
saldosi 509,7 mird. doll. hajmdagi ijobiy tashqi savdo saldosiga
aylangan.

Jahon igtisodiyotida kuzatilgan bunday nomutanosiblik holatlari,
ya’ni rivojlanayotgan mamlakatlar savdo balansida ijobiy saldo
o‘sayotgan sharoitda ayrim rivojlangan mamlakatlar tashqi savdo
balansidagi yirik migdordagi taqchillikning vujudga kelishi dunyo
mamlakatlari valyuta zaxiralarining o‘zgarishiga olib keldi. Xususan,
keyingi yillarda Xitoy, Yaponiya, Yaqin Sharq mamlakatlari valyuta
zaxiralari keskin o‘sdi. Ma’lumotlarga ko‘ra, so‘nggi paytlarda xalgaro
valyuta zaxiralarining 3,4 trln. dollari, ya’ni jami zaxiralarning qariyib
59% Osiyoning 10 ta yirik mamlakati hissasiga to‘g‘ri kelmoqda.

Aksariyat xalgaro ekspertlarning ¢’tirof etishlaricha, 2007-yilda
AQSH ipoteka bozorlarida boshlangan ingirozning avj olishi va uni
jahon moliyaviy ingirozining kelib chiqishiga faol ta’sirini AQSHning
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jahon yalpi ichki mahsulotining asosiy iste’mol giluvchisi
hisoblanganligini  keltirib  o‘tishadi. Ma’lumotlarga garaganda,
AQSHning jahon yalpi ichki mahsulotini ishlab chigishdagi hissasi
20% ni tashkil qgilsada, uning iste’molidagi hissasi gariyib 40%ni
tashkil qiladi.
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3.1-rasm. Jahondagi ayrim davlatlar tashqi qarzining YalMga
nisbatan dinamikasi, foizda

1 Rivojlangan mamlakatlar, aynigsa, AQSH davlat tashgi qarzi
miqdorining o‘sib borganligi va uni YalMga nisbatan salmog‘i
O‘Sga)nligi ingirozni kuchayishining asosiy omillaridan biri bo‘ldi (3.1-
rasm).

Rasmdan ko‘rinib turibdiki, keyingi 4 yil mobaynida, xususan,
AQSH va ayrim Mustaqil Davlatiar Hamdo‘stligi davlatlari
(Qirg'izistondan  tashqari) tashqi  qarzlarining yalpi ichki
mahsulotlariga nisbatan salmog‘i ortib borgan. Xususan, 2008-yilda
AQSH tashqi qarzlarining yalpi ichki mahsulotga nisbatan salmog'i
qanybugo% ni tashkil gilgan. Bu ko‘rsatkich Rossiyada 37% ni,
Q?Z?g istonda  102% ni, Ukrainada 64% ni tashkil etgan.
Slrg 1zistonda esa keyingi 3 yil mobaynida pasayish tendensiyasi
uzatilib 2008-yilda 81% ni tashkil qilgan.
kuzatillaxio téorada ’O.‘zbekiston R.espublikasida ijjobly tendensiya

qda. Ya'ni amalga oshirilgan ogilona iqtisodiy siyosat
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natijasida tashqi qarzlarning yalpi ichki mahsulotdagi salmog‘i 2005-
yildagi 29% dan 2008-yilda 13,3% ga gadar gisqargan.

Hozirda ko‘plab mutaxassis va ekspertlar tomonidan jahon
moliyaviy ingirozining global tus olishi va igtisodiy ingiroz jarayon-
larining kuchayishi resessiya va igtisodiy pasayishni, investitsion
faollik ko‘lami cheklanib borishini, talab va xalgaro savdo
hajmining kamayishi hamda jahonning ko*plab mamlakatlariga ta’sir
ko‘rsatadigan jiddiy ijtimoiy talofotlar sodir bo‘lishi mumkinligi
e’tirof etilmoqda.

Xususan, 2008-yilda jahon miqyosida bevosita xorijiy
investitsiyalar oqimi 20% gacha pasayganligi kuzatilgan. 2009-yilda
jahon yalpi ichki mahsulotining pasayishi, bevosita xorijiy
investitsiyalar ko‘lamining yanada pasayishini kuzatilishi hamda
xalqaro savdo hajmi qariyb 15% ga pasayishi ehtimol qilinmoqda.
Bu holat esa ishsizlik darajasining ortishi bilan bog‘liq jiddiy
ijtimoiy muammolarni keltirib chigarishi mumkin

“Ikkinchidan, avj olib borayotgan global moliyaviy ingiroz
jahon moliya-bank tizimida jiddiy nugsonlar mavjudligi va ushbu
tizimni tubdan isloh qilish zarurligini ko‘rsatdi. Ayni vaqtda bu
ingiroz, asosan, o‘z korporativ manfaatlarini ko‘zlab ish yuritib
kelgan, kredit va gimmatbaho qog‘ozlar bozorlarida turli spekulyativ
amaliyotlarga berilib ketgan banklar faoliyati ustidan yetarli
darajada nazorat yo‘qligini ham tasdigladi”'2.

AQSH Federal zaxira xizmatining sobiq raisi Alan Grinspen
boshchiligida AQSH federal zaxira tizimi tomonidan olib borilgan
noratsional pul-kredit siyosati hamda qayta moliyalashtirish
stavkasini surunkali ravishda past darajada ushlab turilishi natijasida
banklar tomonidan kredit berish ko‘lami keskin o‘sdi. Federal zaxira
tizimining ekspansion pul-kredit siyosati tijorat banklariga taqdim
etadigan kreditlari bo‘yicha foiz stavkalarini 1,25%gacha
pasaytirilishida namoyon bo‘lgan edi.

Alan Grinspenning ipoteka bozorlariga e’tiborsizligi, ipoteka
kreditlari berish talablarining haddan ziyod erkinlashtirilishi

"2 Kapinor M.A. JKaxoH MOMMABHT-HKTHCOMMI HHKHPO3M, Y3GEKHCTOH MApOMTHAA yHH
bapTapag sTmwnunr iiynnapy sa wopanapk. — T.: Y3Gekucton, 2009, 5-Ger.
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natijasida bozorda ko‘chmas mulklarga talab oridi va uy-joy
bozorida narxlarning qisqa muddat ichida keskin o°sishi kuzatildi.

Tijorat banklari faoliyatini tartibga solish tizimining nomuvo-
figligi natijasida banklar tomonidan kreditlash tizimi talabiari o'ta
yengillashib, bu hclat kreditlardan foydalanishda to*lovga layogatlik
darajasining hisobga olinmasligiga imkon yaratdi. :

Shuningdek, mutaxassislar tomonidan amaldagi bank kapi.ta!im
xalqaro tartibga solish ( Bazel IT) tizimi moliyaviy ingirozni vugudga
kelishi uchun zamin yaratganligi e’tirof etilmoqda. Ma’lumk1,-90-
yillarning boshida gabul gilingan bank kapitalini xalgaro tan}bga
solishning Bazel II tizimi tijorat banklari uchun talab qilin?dlgaq
kapital yoki kapitalning yetarliligi aktivlarning investitsion s;fatlar_x
va ulaming risk darajasi bo‘yicha guruhlashni ko‘zda tutadi.
Natijada Bazel II bank kapitallarini reyting agentliklari xulosglarlga
asoslangan holda yuqori riskli aktivlarni sekyuritizatsiyalab,
qimmatl qog‘ozlarga aylantirishni rag‘batlantirgan.

Yuqgoridagi holatlar moliya-bank tizimida jiddiy nuqsonlaf
mavjudligini, shunga ko‘ra, ushbu tizimni tubdan isloh gilish orqali
yangi, soglom moliyaviy tizimni shakllantirish zarurligini tasdig-
lamoqda.

Hozirgi igtisodiy ingirozning xususiyatlari:

i Birinchidan, taraqqiy etgan mamlakatlardan boshlanib, ingiroz
Juda Kkatta masshtabga ega bo‘lib, barcha davlatlar va hududlarni
qamrab olmoqda.

Ikkinchidan, ushbu ingiroz so‘nggi o‘n yillikda tez rivojlangan
dav!gtiarga katta ta’sir o*tkazdi, goloq daviatlar esa undan karm jabr
ko‘rishdi.
. Uchinchidan, ushbu ingiroz tarkibiy xarakterga ega, ya'ni
Janen “igtisodiyoti tarkibi va uning texnologik bazasida jiddiy
.Va{’gl!fzmshni taqozo etmoqda. Tarkibiy o‘zgarishlar tufayli ishlab
Ch'qﬁr!S-“! kAuch}‘ari tarmoq va hududlar bo‘yicha gayta taqsimlanadi.

yillardTau :1'”;{hld§n,_ inqiroz innoyatsion .xaralkter.ga cga. So‘qggi
bog‘lia‘- mn'il'ilya:qtlsogxyot soha_51da moh).fawy. innovatsiya bilan
Al b ?’ia bozorining yangl‘da.stak.IaQ YUJudga' keldi va l{lar
At lqt‘S?—l.Vollm barqaror rivojlanishini  ta’minlash o‘rniga
Inqirozga olib keldi.
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3.2. Rivojlangan mamlakatlarda jahon moliyaviy ingirozidan
chiqish borasida amalga oshirilayotgan chora-tadbirlar tahlili

XX asrning oxirlarida boshlangan va hozirgacha davom etib
kelayotgan bozorlarning globallashuvi, kapitallar xalgaro harakatining
erkinlashtirilishi natijasida AQSH bozorlarida vujudga kelgan ingiroz
dunyoning boshga mamlakatlariga ham keng yoyildi.

Moliyaviy-igtisodiy ingirozning har qaysi davlatdagi miqyosi,
ko‘lami va ogibatlari qanday bo‘lishi ko‘p jihatdan bir gancha
omillardan kelib chigadi. Ya’ni, bu avvalo, ana shu davlatning moliya-
valyuta tizimi nechog‘liq mustahkam ekaniga, mamlakat igtisodiyo-
tining barqarorlik, diversifikatsiya va raqobatga bardoshlik darajasiga
bog‘ligdir.

AQSH banklari va ipoteka agentliklarining qimmatli qog‘oz-
lariga qo‘yilma qilingan xorijiy investorlar moliyaviy holatiga jiddiy
ta’sir ko‘rsatdi. Bu, o‘z navbatida, dunyo mamlakatlari igtisodiyotiga
ham o‘z ta’sirini o‘tkazdi. AQSH moliya bozorlaridagi ingiroz
jahonning yirik fond bozorlaridagi konyunkturaga ta’sir gildi va bu,
0‘z navbatida, mazkur bozorlardagi fond indekslari (S&P, Dow-Jones,
Nasdaq, FTSE, CAC, DAX, Nikk Y1, Hang Seng, Shanhai composite,
RTS, MMVB va boshqalar)da o‘z aksini topdi. Global moliyaviy
bozorning asosiy tarkibi va jahonning asosiy moliyaviy markazlari
hisoblangan yirik fond bozorlarini o‘z ichiga oluvchi mamlakatlar
igtisodiyotiga jiddiy ta’sir ko‘rsatdi. Xususan, rivojlangan mamlakatiar
YalMning o‘sish sur’atlari keyingi yillarda ahamiyatli darajada
pasayib ketdi

“Jahon moliyaviy inqirozining har bir mamlakatga ta’siri, undan
ko‘riladigan zararning darajasi va ko‘lami birinchi navbatda shu
davlatning moliyaviy-igtisodiy va bank tizimlarining nechog‘liq
barqaror va ishonchli ekaniga, ularning himoya mexanizmlari
qanchalik kuchli ekaniga bog‘ligligini isbotlashga hojat yo‘q”'3.

Jahon moliyaviy inqirozi aksariyat rivojlangan mamlakatlar
moliya tizimini tubdan isloh qilish zarurligini keltirib chiqardi. Shunga
ko‘ra, AQSH va Yevropa Ittifoqi mamlakatlari o‘zlarining bank
tizimlarini ingirozdan qutqarish uchun yirik tijorat banklarining

3 Karimov 1. A. Jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi, O'zbekiston sharoitida uni bartaraf
ctishning yo‘llari va choralari. — T. : O‘zbekiston, 2009, 5-bet.
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aksiyalarini sotib olib, ularni budjet mablag*lari hisobiga likvidl
aktivlar bilan ta’minlay boshladi.

AQSH hukumati iqtisodiyotga yirik masshtabdagi davlat
aralashuvi siyosatini yurita boshladi. AQSHning sobiq moliya 2zl
ning tashabbusi bilan Kongress “Polson rejasi” deb nomlanuvchi rejani
qabul gildi. Mazkur rejaning umumiy hajmi 700 mlrd. dollarni tashkil
qiladi. -

Yevropa Ittifoqi mamlakatlari ingirozdan chigish bo‘yicha tijorat
banklari kreditlari uchun davlat kafolatlari tizimidan foydalanishga
kelishib olishdi. Bu holatda kafolatlar banklararo kreditlar bo.‘yicf}a 5
yil muddatga taqdim etiladi va hukumat banklarning imtiyozli .akSI}’a'
larini sotib olish orqali ularni qo‘llab-quvvatlash imkoniyatlariga ega
bo‘ladi. :

Masalan, AQSHda Federal zaxira tizimi gimmatli qog'ozlami
sotib olish orqali xususiy sektorni to*g‘ridan to‘g‘ri moliya_lashtlr}Sh
amaliyotiga o‘tish orgali likvidlilikni taminlashning yangi usuliga
o'tdi.

Buyuk Britaniya hukumati banklar va moliyaviy muassasalar
aksiyalariga 37 mird. funt sterling mablag‘larini investitsiya gilishini
e'lon qildi. Germaniya hukumati esa, bank tizimini qo‘llab-quvvatlash
uchun kapital va kreditlar bo‘yicha kafolatlar shaklida 500 mlrd. yevro
ajratishini e’lon gildi. Avstraliya hukumati esa, barcha jamg"ar-
machilar pul jamg‘armalarini 3 yilga kafolatlashini ¢’lon qildi va
'poteka gimmatli qog‘ozlarini sotib olish uchun 2,6 mird. dollar
mablag* ajratdi (3-2-jadval). Yevropaning yirik banklari milliylash-
tirildi, ya’ni davlat tomonidan sotib olindi.

Ingirozdan qutqarish bo‘yicha ko‘rilayotgan chora-tadbirlardan
kO‘_rinib turibdiki, rivojlangan mamiakatlar tartibga solinmaydigan
erkin bozor haqidagi ideologik dogmani orqaga tashlab, igtisodiyotni
davlat  tomonidan tartibga  solish usullaridan keng foydalana
boshladilar.

_ Tijorat banklarini “milliylashtirish”ni nazarda tutuvchi davlat
b}ld:,le;tidan ajratilgan mazkur investitsiya resurslari ma’lum bir davrga
O°zining jjobiy natijasini berishi mumkin, Hozirgi vaqtda dunyo
mamilakatlari tomonidan inqirozga qarshi kurash bo‘yicha yirik
miqdorda moliyaviy resurslar ajratilmoqda. Ularning hajmi va yalpi
ichki mahsulotga nisbatan salinog’i ingirozning ta’sir ko‘lami va har
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qaysi mamlakatlarning inqirozga qarshi kurash bo‘yicha ishiab

chiqqan rejalari hajmiga asoslanadi.
3.2-jadval

Jahon mamlakatlarining inqirozga qarshi kurashga
sarflangan moliyaviy xarajatlari '*

Moliyaviy Mamlakat YalMga
Mamlakat xarajatlar, nisb. % hisobida
mird. dollar (2008-yil)
Rossiya 222 13,9
Buyuk 37
Britaniya o=
AQSH 3539 25
Germaniya 893 23
Yaponiya 576 12
Xitoy 570 13
Dunyo bo‘yicha 9400 15

Hozirgi vaqtda dunyo mamlakatlari tomonidan ingirozga qarshi
kurash bo‘yicha yirik miqdorda moliyaviy resurslar ajratilmogqda.
Ularning hajmi va yalpi ichki mahsulotga nisbatan salmog‘i
inqirozning ta’sir ko‘lami va har qaysi mamlakatlarning inqirozga
garshi kurash bo‘yicha ishlab chigqan rejalari hajmiga asoslanadi.

Yuqoridagi jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, dunyo
bo‘yicha jami sarflangan mablag‘larning hajmi 9400 mird. dollarni
tashkil qilgan. AQSH hukumati sarflagan mablag'larining hajmi 3539
mlrd. dollarni tashkil gilgan bo‘lib, bu mamlakat yalpi ichki
mahsulotining 25% ni tashkil etadi. Bu ko‘rsatkich Buyuk Britaniyada
1020 mlrd. dollarni (mamlakat yalpi ichki mahsulotining 37%),
Germaniyada 893 mird. dollarni (23%) tashkil gilgan. Bundan
ko‘rinadiki, hozirgi sharoitda ingirozdan AQSH, Buyuk Britaniya,
Germaniya nisbatan ko‘proq aziyat chekmoqda.

Ingirozni bartaraf etish bo‘yicha mamlakatlar tomonidan ishlab
chiqilgan chora-tadbirlar bo‘yicha ajratiladigan mablag‘lar ma’lum
magqsadli sarflanish yo‘nalishlariga ega (3.3-jadval).

" Manba. Internet ma’ fumotlari.
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3.3-jady

Inqirozni bartaraf etishga ajratilgan mablag‘larning yo‘nzlishla
—_—

7 — T ]
Kredit l.\/Iol'lyaVIy ) Yugori riskii, |
blaglariga [ I0Stitutlar | T |
mablag‘larig; —— y Boshqalar | J
davlat : . aktivlarning
kapitallariga

Mamlakat kafolati qo*yilmalar xaridi , J

e j?‘ll?;ibz ji?;i;ga mird. ji?;ﬁa;mlrd. J?]T;Lgalr:
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ﬂ__@ 44 155 a7 | 674 ’ 10 | 1951] 29 [682

__ Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, ingirozni barlaraf
elishga sarflangan jami mablag‘lar 2008-yilda 6320 mlird. dollarni
tashkit qildi, Kredit mablaglariga davlat kafolati uchun 3004 mird.
dollar sarflangan, Ya’ni jami ajratilgan mablag*lardagi salmog'i 44%
ni tashkjl qilgan, moliyaviy institutiar ustay kapitaliga magsadli
qo’yilmalar 1155 mlrd. dollarni tashkil qgilgan bo‘lib, ularning
salinog‘i 17% nj tashii] qilgan. Yugori riskli shubhali aktivlami
xa”d_qilish uchun sarflangan mablag‘lar hajmi 674 mird. dollami
taSl_Ik.II gilih, ularning jami ajratilgan mablag'lardagi salmog'i
qartyib 10% nj tashki gilmogqda. B

AQSHning ingirozga qarshi dasturi. AQSHning ingirozga
qarshi - dasturi 2008-yilning  fevralida Prezident Barak Obama
to.momdlan. imzolangan bo‘lib, u  Amerika qayta tiklash va
Telnvestitsiyalash rejasi (American Recovery and Reinvestent Act)
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deb ‘nomlanadi'®. Belgilangan magsadlar uchun 787 mird. doll.
miqdorida mablag® sarflanadi (3.4-jadval). Rejada ko‘rsatilgan
chora-tadbirlarni amalga oshirish:

1) 3 min. ish o‘rinlarini saqlab qolish va yaratishga;

2) sog‘ligni saqlash tizimini modernizatsiya gilishga, shu
jumladan, tibbiy xatoliklarning yuzaga kelish xavfini kamaytirish
uchun mamlakat bo‘ylab kompyuterda hisobga olishni amalga
oshirishga;

3) muqobil manbalardan energiya ishlab chigarishni yo‘lga
qo‘yish, uning hajmini uch yilda ikki barobar oshirishga;

4) federal mulk tarkibida bo‘lgan inshootlarning 75 foizini, shu
Jjumladan, maktablar va 1 mln. xususiy uylarni qayta qurish;

5) grand tizimini moliyalashtirishni 7 mln. talabaga yetkazish,
ta’lim uchun to‘lovlar bo‘yicha soliglarni kamaytirishga;

6) infratuzilmaga yo*naltirilgan keng qamroqli investitsiyalarni
amalga oshirishga, shu jumladan, yo‘llar, ko‘priklar, dambalar,
Jjamoa transport tizimi, temir yo‘llar va aeroportlarni yangilashga;

7) 129 mln. ish bilan uy xo‘jaligining har biriga soliqdan ozod
etish (kredit) sifatida 800 dollardan olish va farzandlar uchun soliq
chegirmasini ko‘paytirish hisobiga oilalar uchun soliglarni kamay-
tirishga;

8) misli ko‘rilmagan darajadagi shaffoflik, monitoring va
mas’uliyatni ta’minlashga imkon beradi.

Yana shuni ta’kidlash joizki, dastur 3 yilga, 2011-yilgacha
mo‘ljallab rejalashtirilgan. Obamaning bu aksilingiroz dasturi bilan
bir qatorda 2008-yilning oktabrida Polsonning “Inqirozga qarshi
dasturi” (The Troubled Asset Relief Program, TARC) gabul gilingan
edi. Unga ko‘ra, muammoli, ya'ni nolikvid bank aktivlari va
kapitallarini sotib olish uchun 700 mird. doll. mablag® ajratish
rejalashtirilgan edi.

1 wwiw.recovery.gov
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3.4-jadval
AQSHning ingirozga qarshi dasturi

i Ird. ;
\ Yo‘nalish l7 ]\(/iloﬁl Ulusht
\ﬁ)\iq yukini yengillashtirish 288 l 37%
BEsassl.
Shtatlar va maballiy boshqaqu ) 144 T 18%
organlarini soliglardan ozod gilish | .
\ Infratuzilma va fan 111 14%
P m—— 31| 10% |
\inmw himoya 81 4
Sog‘ligni saqlash R 7%,_._
Ta’lim f_’_?:”—’_’ .
R (S
\ Energetika 43 %
ILVa boshqalar T 8 __,_,E)é-—f
o |

__ Yevropa mamlakatlarining aksilingiroz dasturlarining ayrin
Jihatlari: Germaniya. Germaniya hukumati bankrotlikka mghkun
bo‘lgan banklamni daviat tomonidan <ususiylashtirishga imko
beradigan qonun loyihasini qo‘llab-quvvatladi. Ko‘chmas mul
bozorida faoliyat olib borayotgan Myunxen ipoteka banki (Hypo Rez
Es?ate Holding AG)ni saglab golish magsadida Germaniya hukuma
uning 8, 7 foiz aksiyalarini 69 min. yevrogad sotib oldi. Bungach
ko‘mak uchun 2008-yilda 62 mird. yevro ajratilgan edi. X

S'hu bilan bir qatorda Germaniya hukumati to_n—menejerlamm
maoshini cheklashga doir yangi tartibni tasdiqladi. Endi rahbariyatr
mukofot}ash u  boshqarayotgan akstyadorlik jamiyatining uzo
muddatli  muvaffagiyatiga bog‘lig ravishda amalga oshirilad
Bkos.hqaru.vla’zolari mukofotniné bir gismi bo‘lgan ©°Z ixtiyorida
akslyalarini qo‘iga kiritganidan so‘ng fagat 4 yildan keyin sotis
mumkin. Avval esa bu muddar 2 yil qilib belgilangan edi.



Yangi avtomobilni sotib olishda kompensatsiya puli 2 barobar
kamaytirildi. Avval, 9 yildan ortiq foydalanilgan mashinani topshirib,
avtomobil egasi yangisini sotib olishda davlatdan 2500 yevro olardi.

Germaniyada ishlab chigaruvchilarga to‘g‘ridan to‘g‘ri ko‘mak
berish AQSHdagidek keng ko‘lamli darajada emas. Masalan, 2008-
yilning martida mashhur nemis avtomobil ishlab chigaruvchisi — Opel
konserniga to‘g‘ridan to‘g‘ri moliyaviy ko‘mak berilmadi. Bu kontsern
General Motors kompaniyasi tarkibiga kiradi. Hukumat 3 mlrd. yevro
ajratilgan taqdirda ham mamlakatda ish o‘rinlarini saqlab qolishga
kafolat yo‘q. Pullar AQSH tomon “oqib ketishi” mumkin.

Fransiya. Fransiya hukumati ham tizim tashkil qiluvchi
kompaniyalar uchun to‘g‘ridan to‘g‘ri ko‘mak berish yo‘lidan bormdi.
2008-yilning fevralida hukumat mamlakatning yirik avtomobil ishlab
chiqaruvchi kompaniyalari — PSA Peugeot Citroen va Renault
alyansiga moliyaviy ko‘mak berdi. Korporatsiya 6-7 foiz bilan 6 mird
yevro mablag® oladi. Vaholanki, bank stavkalari 11-12 foizni tashkil
qiladi. Bunga javoban ishlab chiqaruvchilar zavodni yopmaslikka,
kreditlarga to‘lov paytida ishchilarni (xodimlarni) qisqartmaslikka,
yuqori rahbariyatga divedendlarni kamaytirish va mukofotlarni
gisqartishga kafolat beradi.

Yevropa mamlakatlari bank tizimini qo‘llab-quvvatlashga
AQSHdan ko‘ra kam sarflamoqda. Masalan, 2008-yilning sentabrida
Belgiya, Fransiya va Lyuksemburg hukumlari Dexia'® bankiga
moliyaviy ko‘mak uchun 6,4 mird. yyevro (9 mird. dollardan ko‘proq)
miqdorida mablag* ajratishga rozilik berishdi.

Koreya. Koreya Respublikasida jahon moliyaviy-igtisodiy
ingirozdan chigish jarayonini quyidagi 3 bosgichda amalga oshirishni
rejalashtirilgan:

Birinchi bosgich — Inqirozni bartaraf etish: Likvidlikni taminlash;
zamonaviy moliya ekspansiyasini amalga oshirish; yangi ish o‘rinlarini
tashkil qilish; ijtimoiy himoya tizimini rivojlantirish;

Ikkinchi bosgich - Inqrozdan chiqish: qayta qurish; inson
resurslari; siyosatni yangi “yashil” yo‘nalishi; davlat sektorini qisqar-
tirish;

16 Dexia banki 1996-yili ikkita yirik yevropa bank tuzilmasi - Credit Local (Fransiya) va
Credit Communal. Credit Local (Belgiya)ning qo'shilishi natijasida tashkil topgan.
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Uchinchi bosqich — Yangi o‘sish: ITTKIga investitsiya qilish;
o‘sishning yangi xarakatlovchi kuchi; ekologik toza sanoat;
glabailashuv. .

Jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozni bartaraf etish chqralan:
moliyaviy rag‘batlantirish choralari; valyuta likvidligini t?’mm]z!sh;
moliya bozorini barqarorlashtirish; ish o‘rinlari /ishm. l‘)o‘.11§h./
professional tayyorgarlik; o‘rta va kichik korxonalarning likvidligini
ta’minlash; qurilish sektorini qo‘llab-quvvatlash. - )

Yigirmalik guruhi (G20)ning sammiti. 2008-yilning .aprellda
Londonda yigirmalik guruhi (G20)ning sammiti bo‘lib, unda ylglr{nfxta
mamlakatning rahbarlari ishtirok etdi va global ingirozdan (_:}}lqlsh
yo‘llarini muhokama gilishdi. Ishtirokchilar tomonidan gabul gilingan
yakunly Kommyunike (London Summit - Leaders Sta.temept)dz?
ko‘rsatilishicha, mamlakatlarning birgalikdagi xatti-harakati quyidagi
6 yo‘nalishda olib boriladi:

1. Ishonch, igtisodiy o*sish va ish o‘rinlarini tiklash.

2. Kreditlashni yangilash uchun moliya tizimini mustahkamlash.

3. Moliya bozorlari ustidan nazoratni kuchaytirish. .

4. Ingirozni bartaraf etish va yangisining oldini olish uchun
xalgqaro moliya institutlarini moliyalashtirish va isloh qili-sh. .

5. Xalgaro savdoni taraqqgiy toptirish va ravnaqni ushlab turish
uchun protektsionizmni qo‘llamaslik (bekor qilish). C-.

6. Ekologik toza texnologiyalarga asoslangan milliy igtisodiyot-
larning barqaror ofsishini yo‘lga qo‘yish. '

Umuman yigirmalik guruhi (G20) xalgaro valyuta fondl_ (XVF),
Jahon banki va boshqa xalqaro institutlarga 1,1 trin. dollar miqdorida
mablag ajratadi. Shundan 750 mird. XVFning resurslarini ko‘pay-
tirishga, 250 mird, xalqaro savdoni qo‘liab-quvvatlashga, 100 mird.
kam daromadli mamlakatiar uchun ko‘p tomonlama banklar (MDBs,

multilateral development banks'?) tizimi orqali kredit ajratishga
mo‘ljaliangan.

\ZH
Rivojlangan daviail

4 ] ar guruhi tomonidan rivojlanayotgan mamlakatlarga kredit berish uchun
tashkil ctiladigan m

5 oliyaviy institutlar rivojlanishning ko'ptomonlama banklari (RKB)
qal?"ga Kiradi. Odatda zayomlar uzoq muddatga bozor darajast yoki undan past stavkada
hcnlad|.. Yevropa taraqgiyot banki, Osiyo va Afrika taraqqiyot banki, Amerika taragqiyot
bankfari guruhi RKB sirasiga kiradi.
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Iqtisodiy ingirozga qarshi kurashda yevropa mamlakatlari va
AQSHning tutgan pozitsivasidagi farglar G20 sammitida ko‘rsatib
o‘tilgan. Fransiya va Germaniya rahbarlari davlat igtisodiyotga katta
hajmdagi ajratmalar  bermasligi, zarar ko‘rib  ishlayotgan
kompaniyalarga dotatsiya bermasligi kerak degan fikrda yakdil
ekanligini izhor etishgan. Negaki, bu budjet tanqisligi va inflyatsi-
yaning ortishiga olib keladi. Bunga qarama-qarshi o‘laroq, AQSH
igtisodiyotga katta ajratmalar berishlikka undaydi. Obama ma’muri-
yatining rejasida Xitoyga Amerika iqtisodiyotining kreditori roli
ajratilgan.

Jahon iqtisodiyoti uchun 2010-yil anchagina muvaffaqiyatli
bo‘ldi. Bu avvalambor, rivojlanayotgan mamlakatlarda talabning
oshganligi va rivojlangan davlatlarda yumshoq pul siyosatining olib
borilganligi, shuningdek, bazaning pastlik samarasi (2009-yil
ko‘rsatkichlari juda past bo‘lganligi) bilan belgilanadi.

Jahon savdo hajmi 2010-yilda 12,4 foizga oshdi va 2009-yildagi
pasayishni deyarli to‘liq qopladi. Butunjahon yalpi ichki mahsuloti 4,7
foizga oshdi. Xitoyda bu ko‘rsatkich 10,2 foizni, AQSHda 2,7 foizni,
Yaponiyada esa 3,5 foizni tashkil etdi. Rossiyadagi ahvol magqtarli
darajada emas: YaiM bo‘yicha ingirozdan oldingi ko‘rsatkichga faqat
2012-yilda erishish mumkin. Vaholanki, BRIC (Braziliya, Hindiston
va Xitoy)ning boshga mamlakatlari bu darajaga allagachon erishib
bo‘lgan.

BMT ckspertlarining fikriga ko‘ra, 2010-yilning yarmiga kelib
jahonda igtisodiy vaziyatning izga tushishi ancha sekinlashdi. “Jahon
iqtisodiyotining 201 1-yildagi holati va istigboli” to‘g‘risidagi dokladga
ko‘ra, jahon yalpi ichki mahsuloti 2011-yilda 3,1 foizga, 2012-yilda
esa 3,5 foizga ortadi. Tashkilot iqtisodchilarining fikricha, bu ingiroz
davrida yo‘qotilgan ish o‘rinlarini tiklash uchun yetarli emas.

BMT ekspertlarining prognoziga ko‘ra, AQSHda YalMning
osishi 201 1-yilda 2,2 foizni tashkil etsa, 2012-yilda bu ko‘rsatkich 2,8
foiz darajasida bo‘lishi kuzatiladi. Bunday o‘sish sur’atlari bilan
mamlakatdagi ishsizlikka barham berish mushkul masaladir. Hozirda
AQSHda ishsizlik 10 foizni tashkil etadi. Ingiroz davrida yo‘qotilgan
ish o‘rinlarini tiklash uchun kamida to‘rt yil kerak bo*ladi.

Yevropa mamlakatlari va Yaponiyada ahvol bundan ham
ayanchli kechishini BMT ekspertlari o‘z prognozlarida ta’kidlashgan.
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Hozirgi darajadagi ingirozdan chigish sur’atlari bilan Germaniyada
igtisodiy. o‘sish aslida o‘zgarmas darajada bo‘ladi va 2011-yilda 1,1
foizni tashkil etgani holda, 2012-yilda 2 foizdan sal kamroq darajada
bo‘ladi, 2010-yilda yevrohududda YalMning o‘sishi 1,6 foiz darajada
qayd etilgan. Yaponiyada YaIM 2011-yilda bor-yo‘g‘i 1,1 foizga,
2012-yilda esa 1,4 foizga ortadi.

Tahlilchilar fikriga ko‘ra, 2010-yil jahon iqtisodiyoti uchun
yorqgin sahifa bo‘lmadi: fundamental muammolar yo‘qolmadi,
aksincha ayrimlari yanada kuchaydi. Ko‘pchilik ekspertlaming
ta’kidlashicha, 2011-yilda iqtisodiy ko‘rsatkichlar 2010-yildagiga
qaraganda juda past bo‘ladi. Ularning fikricha, o‘tgan yilgi o'sish
sur’atlari yaqin besh yil davomida kuzatilmaydi.

3.3. Rivojlanayotgan va Mustaqil Davlatlar Hamdo‘stligi
mamlakatlarining Ingirozga qarshi choralar dasturi

Jahon moliyaviy ingirozi MDH mamlakatlarini ham chetda
qoldirmadi. Inqiroz Rossiya, Ukraina va Qozog‘istonda o‘zining jiddiy
salbiy ogibatlarini namoyon qildi.

Rossiyada, asosan, iqtisodiyotning real sektorida faoliyat yurituv-
chi yetakchi kompaniyalar aksiyalarining narxlari keskin tushib ketdi.
Bu holat birinchi navbatda jahon energetika resurslari bozoridagi
nobargaror konyunkturaning vujudga kelishi natijasida sodir bo‘ldi.

Rossiya Federetsiyasining inqgirozga qarshi chora-tadbirlari
dasturi. Rossiya Federetsiyasining ingirozga qarshi chora-tadbirlari
dasturida ko‘rsatilgan asosiy yo*nalishlar quyidagilardan iborat'®:

1. Aholining ijtimoiy himoyasini kuchaytirish va ish o‘rinlarini
yaratish. Buning uchun ishsizlarga yordam pulini 1,5 barobar va
nafaqalarni 30 foizga oshirish, ilgarilab ketgan o‘qitish, professional
qayta tayyorlash va malaka oshirishni joriy etish, xorijliklamni ishga
J.alb qili§h bo‘yicha kvotani gisqartirish nazarda tutilgan. Vaqtinchalik
}sh o‘{'mni yo‘qotganlar uchun ipoteka krediti bo‘yicha qarzlarini uy-
Joy ipoteka kreditlarini restrukturizatsiyalash agentligi orqali
restru_kturizatsiyalash imkoniyati bor. Studentlarni qo‘llab-quvvatlash
borasida foiz stavkasi kam (11,5%) ta’lim kreditlarini ajratish bo‘yicha

' http://premier.gov.ru/anticrisis/.
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amalga oshirilgan ishjarni alohida ajratib ko‘rsatish mumkin. Bunda
to'lovning rubldagi qiymati butun o‘qish  davri mobaynida
o‘zgarmasligi belgilab qo‘yilgan.

2. Rossiya korxonalarining mahsulotlariga bo‘lgan ichki taiabni

rag*batiantirish (stimul berish). 2009-yilda milliy kompaniyalarning
‘t(?varlari va Xizmatlariga davlat buyurtmasi hajmi oshadi. Avtomo-
mlsoglik mahsulotlarica bo‘lgan talabni qondirish magqsadida
Rossiyada ishlab chiqarilgan yengil avtomombillamni sotib olish uchun
uch yillik iste’mol kreditlar bo‘yicha qayta moliyalashning 2/3
sta.vkasi subsidiyalashtiriladi. Ijro hokimiyatining barcha bo‘g‘inlari
uchun Rossiyada ishlab chiqarilgan avtobillar sotib olishga 12,5 mird.
rub. miqdorida mablag* ajratiladi.
. Dasturda kichik biznesni rivojlantirishni rahbatlantirish va
lqt‘.§o_diyotda innowvatsion faollikni go‘llab-quvvatlash bc‘yicha amalga
oshml%shi lozim bo‘lgan chora-tadbiriar ko‘rsatib berilgan. Daviat
romo.mdan biznes-inkubatorlar, kafolatli va venchur fondlarini
)ta'ratlsh, kichik biznesni imtiyozli kreditlash dasturlarini rivojlan-
tirishga mablag® ajratilishi rejalashtirilgan (masalan, Vnesheko-
nombank (Tashqi iqtisodiy faoliyat banki) dasturi doirasida 30 mird.
rub. miqdorida mablag* ajratiladi). Iqtisodiyot uchun ayrim o'sish
fluqtalari ko‘rsatib berilgan: energiyani tejamlovchi texnologiyalar,
ichki turizm dasturlari, Global navigatsiya (kuzatuv) tizimini yaratish.
Ikkita tarmoq — avtomotilsozlik va uy-joy qurilishga alohida e’tibor
qaratiladi. Negaki, bularning iqtisodiyotdagi boshga sohalarning
rivojlanishiga ta’siri ahamiyatlidir. Qishloq xo‘jaligi korxonalari,
baligni gayta ishlash infratuzilmasini yaratish va kemalarni moderni-
zatsiyalash loyihalari bo‘yicha kredit foizlari subsidiyalashtiriladi.

3. Biznes va szholiga soliq yukini kamaytirish. Xususan, 2009-
yilda foyda solig‘i stavkasi 24 foizdan 20 foizgacha kamaytirilgan.
Shuningdek, korxonalar soligqa tortiladiga bazani quyidagt mablag‘lar
miqdorida kamaytirishlari mumkin: asbob-uskunalar sotib olish uchun
ajratiladigan mablag'lar summasi (amortizatsiya bo‘yicha bir yo'la
hisobdan chiqarish giymatning 10 foizidan 30 foizigacha oshirilgan),
0z xodimlarini o‘gitish uchun ketgan barcha mablag‘lar summasi,

kreditlar bo‘yicha foizlar summasi (chegirish normasi rublda Markaziy
bank qayta moliyalash stavkasining 1,5 barobari va valyutada 22
foizgacha oshirilgan). Bularning barchasi korxonalar va aholining
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ixtiyorida qoladigan pul mablag*larining ortishiga olib keladi. Va b
0‘z navbatida, talabning ortishiga zamin yaratadi. .

4. Biznesga ma’muriy  bosimni kamaytirish. Korrupsiy
(poraxo‘rlikka) qarshi kurash davom ettiriladi. Ruxsamon_@ v
litsenziya olish bilan bog‘liq turli protseduralar Soddalas'htlfxladn
axborot olish osonlashtirildaj. Elektr tarmogqlariga ulanishda imtiyoz|
tariflar o‘rnatiladi (kam quvvatli ulanishlar uchun 550 rubl).. |

3. Milliy moliya tizimining barqarorligini kuchaytirish. 2009
yilda bank tizimini gayta moliyalash uchun (asosan, Mz.arkazf)’ bank
mablag*lari hisobiga) 1 trin. rub. , shu jumladan, igtisodiyotning real
sektorini maqsadli moliyalashtirishni ta’minlash UCf}}m VIBE
mird. rub. , Vneshekonombankga 130 mird. rub. , tijorat banklariga
225 mlrd. rub. ajratiladi. .

Rossiya va  xorijiy mamlakatlarning inqirozga qarshi
dasturlaridagi asosiy farqli jihatlar. Umuman ol.g'anda .dl’m‘yo
mamlakatlarining aksilingiroz dasturlarining umumiy _that]f’” ko'p.
Dasturlarda rejalashtirilgan chora-tadbirlar uchta asosiy yo‘nalishda
Jjamlangan; O

* moliyaviy likvidlilik orqali bank va moliya tiznmlr}l tiklash;

* aholining himoyaga muhtoj qatlamiga ko‘mak.berlsh; .

* davlat xarajatlari tizimi, tizim tashkil qiluvchi kompam‘yalar
va tarmoqlarni (avtomobilsozlik, qurilish va boshga) qo‘llab-
quvvatlash orgal ichkj talabni rag*batlantirish. 1 .

Ingirozdan chigish bo‘yicha belgilangan chora-tadbirlardagi
farglar - mamlakatlardagi iqtisodiyotning tuzilishidagi farqlar, shu
Jumladan, daromad darajasi bilan belgilanadi. Bank tizimining
rivoj]anmaganligi va ipoteka kreditlarining hajmi katta emasligi tl{fayh
Rossiya hukumatiga banklarning muammoli aktiviarini katta hajmda
sotib olish zarurati yuzaga kelmadi. Dasturni amalga oshirish uchun
zarur bo‘lgan asosiy Xarajatlar miqdori 3.5-jadvalda keltirilgan. Y

Shuning uchun ham moliya sektori kompaniyalari aksiyalarining
kurslari juda Pastga tushib ketishi kuzatilmadi. Rossiya 20082009
villarda ingirozga qarshi chora-tadbirlar uchun (asosan Markaziy bank
mablag*lari hisobidan) 3 trin. rup. (YalMning 7 foizi)ga yagin
mablag*ni yo*naltiradi. Tagqoslash uchun: AQSH 2008-2009-yillarda
2 trin. doll. (YalMning 14 foizi) mablag‘ni ana shunday magsadlarga
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yo'naltirgan. Bunday ajratmalar 6 trin. doll. (YalMning 40 foizi)gacha
ortishi mumkin.

RF va AQSH dasturlarining yana bir farqi shundaki. AQSH
Xususiy Korporatsiyalarga to‘g‘ridan to‘g‘ri ko*mak berish va ularni
gisman yoki to'liq xususiylashtirish yc‘lidan bordi. Rossiya esa faqat
ayrim daviat mulki ishtirokidagi kompaniyalar va tizim tashkil
giluvchi korxonalarga (bular, asosan, mudofaa-sanoat majmuasi,
strategik samolyotsozlik korporatsiyalariga) to‘g‘ridan to‘g’ri ko‘mak
berish yo‘lini tanladi.

Navbatdagi farq shundan iboratki, AQSHda yo‘llar va ko‘priklar
qurishga (ta’mirlashga) katta e’tibor qaratilsa, RFda aholi uchun uy-
joy qurishga urg‘u beriladi. Aftidan, aynan ipoteka kredit bozoridan
boshlangan moliyaviy inqirozgacha AQSHda katta hajmda uy-joy
qurilgan ko‘rinadi.

Rossiyada 2009-yilda ingirozga qarshi chora-tadbirlami amalga
oshirish uchun federal budjetdan 1610 mird. rub. (YalMning 4 foiz)
sarflaydi. Inqirozga qarshi chora-tadbirlaming umumiy paketi
Markaziy bankning mablag‘larini hisobga olgan holda 5 wul. rub.
{YalMning12.5 foizi)ni tashkil ctadi. AQSiida bu ko‘rsatkich 7 trin.
doll. (YalMning 50 foizdan ko‘prog‘i)ga tengdir.

3.5-jadval

RF hukumati va Rossiya Bankining 2008-2009-yillarda

igtisodiyotni sog‘lomlashtirish bo‘yicha aksilingiroz chora-

— tadbirlari
Summa. ;
Ne Yo‘nalish mird.
rub.
1. | Ijtimoiy himoyani kuchaytirish, ish o‘rinlarini saglab qolish va 164
yaratish
shu jumladan,
Mehnat bozoridagi vaziyatni barqarorlashtirish bo‘yicha 44
chora-tadbirlari

Federal budjetdan RF subyektlarigi subsidiya tariqasida qayta | 4
tayyorlash va malaka oshirish |
2. | Sanoat va texnologik potensial (salohiyat)ni saglab qolish va .
oshirish . | e

| shu jumladan,

| Soliq yukini yengillashtirish

—
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3.5-jadvalning davomi

Mudofaa-sanoat majmuasi strategik korxonalari va hukumat
ro‘yxatiga kiritilgan boshqga korxonalar kreditlari bo‘yicha 300
daviat kafolati
Agro-sanoat korxonalarini kreditlash, “Rosagrolizing” 70
kompaniyasiga badal
Rossiyada ishlab chigarilgan yengil avtomombillarni sotib
olish uchun uch yillik iste’mol kreditlar bo‘yicha qayta 2
moliyalashning 2/3 stavkasi subsidiyalashtirish i
RFda ishlab chiqarilgan avtomombillarni davlat tomonidan 32
sotib olish
“RJD” OAJga tashuv uchun tarif konpensatsiyalari 50
Mudofaa-sanoat majmuasi korxonalarini qo*llab-quvvatlash,
shu jumladan, kreditlar bo*yicha foiz subsidiyalari, 37
aksiyalarning qo*shimcha emissiyasini sotib olish
Kichik biznesni go‘llab-quvvatlash . 11
Vagtinchalik ish o‘rini yo‘qotganlar uchun ipoteka krediti
bo‘yicha garzlarini uy-joy ipoteka kreditlarini 60
|___| restrukturizatsiyalash agentligi orqali restrukturizatsiyalash
3| Biznesga ma’muriy bosimni kamaytirish 36
| 4. | Milliy moliya tizimining bargarorligini kuchaytirish | 3355
___| shu jumladan,
Bank tizimini qo‘llab-quvvatlash (qaytarib berish asosida 2000
|| 9ayta moliyalash), 2008-y.
L _12009-y. subordinatsiyalashtirilgan kreditlar 1055
3. | Hukumat va RF subyektlarining ingirozga qarshi chora- 300
|| tadbirlarni amalga oshirishdagi o‘zaro hamjihatligi
__W 4932

Ingirozga qarshi chora-tadbirlar mamlakat budjetining tangis-
ligiga katta ta’sir ko‘rsatadi. 2009-yili Rossiyada uning hajmi 3 trin.
rub. (YAIMning 7.5foizi) darajasida rejalashtirilgan). AQSHda esa
budiet tanqisligi 1,7-1.9 trln. doli. (Y AIMning 12-14 foizini)ni tashkil
etishi mumkin. 2009-yil {-yanvar holatiga Rossiyada davlat federal
qarzi 129 mlrd. doll. (Yall\/lvning 9 foizi)ni tashkil ctgan bo'lsa. 2009-
-\f'l. 7-aprelida AQSHda federal qarz 11.1 trln. doll. (YalMning 78
foizi)ga teng bo‘Igan (3.6-jadval).

“Qozog‘iston iqtisodiy mo‘jizasi” degan nom bilan tanilayotgan
QO‘ZOg‘lStondagi “ochiq iqtisodiyot” siyosati va stixiyali tavsifga ega
bo‘lgan  jahon igtisodiyotiga  integratsiyalashuv jarayoni global
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moliyaviy ingiroz sharoitida o‘zining jiddiy kamchiliklariga egaligini
ko‘rsatdi.

Ekspertlarning  e’tirof etishlaricha, Qozog‘istonda banklar
faoliyatini nazorat qiluvchi organlar faoliyatining yetarli darajada
tashkil gilinmaganligi natijasida bank tizimining tashqi qarzlari tijorat
banklari majburiyatlari tarkibida shunday darajagacha yetib bordiki,
natijada mamlakat igtisodiyotining mavjud holati ulami o‘zlashtirish
imkoniyatiga ega bo‘lmay qoldi. Banklar tomonidan tashqi kredit
resurslari hisobiga, birinchidan, kreditlarni o‘z vaqtida gaytara olish
layogati shubhali bo‘lgan garzdorlar uchun, ikkinchidan, ko‘chmas
mulklar bozoridagi spekulyativ magsadlardagi faoliyat uchun kreditlar
berilishi bank-moliya tizimining barqarorligiga putur yetkazdi.
Natijada Qozog‘istonda ham ko‘chmas mulk obyektlari narxlarining
ma’lum bir muddat davomida sun’iy ravishda ko‘tarilishi sodir bo‘ldi
va bu holat uzoq davom etmasdan, kredit bozoridagi defolt holatini
yuzaga chigardi.

3.6-jadval
Jahondagi ayrim mamlakatlarning makroiqtisodiy
ko‘rsatkichlarini taqqoslash !? (YalM hajmi bo‘yicha liderlar)

o | Buyuk Jahon
Ko'rsatkich | RO | aqsp | Germa | Fran- | Tp ™) VPO~ | yiio | iqtisodi
siya -niya siya 5 niya 2
tantya yoti
YalM, mird. 1 - - s
doll, 2007-v. | 291 13811 | 3297 2562 2728 4378 | 3280 | 54347
2008-y.
e’ 10 1az6s | - - - - -
YalM hajmi
bo'yicha <
jahoncagi 11 1 3 5 6 2 4
o'rni
YalM hajmi < .
bo'yicha 6 1 5 7 8 3 2
Real o'sish
YalM, %
o‘tgan yilga | 8,1 22 2.5 2,2 3 2,1 11,9 3,8
nisbatan
2007-y.
2008-y. 5.6 1,1 13 - 0.7 -0.7 9 1,9

1 Jykwsuosa M.H. Dkonomuueckas KOMNApaTWBHCTHKA CPABHCHHE AHTHKPH3MCHBIX

MporpamM CTPaH MHpa.
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3.6-jadvalning davomi

2009-y. 651 24 b - X .53 6,5 -1,7

TOLNozZ) i i

Inflyatsiya, | o0 | 3906 | 1,6% | 1.6% | 3.0% | 03% | 1.4%

2006-y. ’

2007y L9 ag | 23% | L6% | 21% | 03% | 48%

(]
2008-y. 13},3 38% | 2,6% | 3,6% | 31% | 17%
(]

Aholisi, mIn. 62 61 128 1320 | 6612

kishi 2007-y.| 142 | 302 2

O‘ngchal.xmr 66 78 79 81 79 32 72 68

ko'rish, yil

Aholining

o'sishi, 2007 0,6 | 07 | 01 | 06 07 | 00 | 06 1

y.

Aholi jon

boshiga 9 6512485 | 8219
7 | 41323 | 44699 | 34265

YalM, doll., | po2 | 43732 | 4020

2007-y.

Budjet

daromadi, % | 40% | - 44% | 50% | 2% - ©

VVP. 2007-y

Budjet |

xarajati, % | - - 45% | 53% | 45% | 20% -

VVP 2006-y.

| 2007-y. 34%| - 4% | 52,4% | 44% 2

12008y, [31%] 35% | 21% . 2% | 19% -

To'g‘ridan

to‘g'ri

investitsiya-

lar, mlrd. | 30,8 | 180,6 | 43,4 81 1397 | -68 | 78 | 1382

doll. , toza

ogim. 2006-

YalMda

dav| i

2000 | 0% | 61% | @1%) | 6% | (39%) 10%

(2006-y.)

2008-y, 9% | 75% [ 62,6% | 67% | 47.2% | 168% -

2009-y, - | 78% - - - E °

Ipoteka bozoridagi sun’iy shakllantirilgan yuqori narxlarning
keskin tushib ketishi va igtisodiyotdagi tanazzulli holatlar qator
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banklar va korxonalarning ingiroz chegarasiga olib keldi. Kapital-
larning chetga chigib ketishi, suzib yuruvchi kurslar bo‘yicha olingan
tashqi qarzlarning gimmatlashuvi bank tizimidagi muammolarda o‘z
ifodasini topdi va ular aktivlari sifatining pasayishi Qozog‘iston
bankiarining xalqaro kredit reytingining pasayib ketishiga olib keldi.

Hozirda ayrim tahlilchilar, Qozog‘iston hukumatining inqiroz
ogibatlarini yumshatish bo‘yvicha ko‘rayotgan chora-tadbirlari mam-
lakat bank tizimi faoiiyatini qayta tiklash uchun yetarli emasligini
e’tirof etmoqdalar.

Qozog‘istonda 2009-2010-yillarda qisga muddatii iqtisodiy
indikator dinamikasi 3.7-jadvalda keltirilgan. Ta’kidlash o‘rinli, gisqa
muddatli igtisodiy indikator — iqtisodiyotning rivojlanish tendensiya-
sini xarakterlovchi ko‘rsatkichdir. Uni hiscblash tezkorlikni ta’minlash
magsadida amalga oshiriladi va asosiy tarmogqlar: gishloq xo‘jaligi,
sanoat, qurilish, savdo. transport va aloqa sohalarida ishlab chigarish
indekslarining o‘zgarishiga asoslanadi. Mazkur tarmoglaring YalM
hajmidagi ulushi 67-68 foizni tashkil etadi.

3.7-jadval
Qisq2 muddatli iqtisodiy indikator dinamikasi
(o‘tgsn yilning shu davriga nisbatan foizda) 2°
r 2009 2010 2009 2010
Yanvar 97,1 108,5 Yanvar 97,1 ]08,5_
Fevral 95,3 106,1 Yanvar-Fevral 96,3 106,1
Mart 94,1 110,5 Yanvar-Mart 95,5 110,5
Aprel 932 1103 Yanvar-Aprel 94,9 110,3
May 94,2 109,7 Yanvar-May 947 109,7
[yun 102.3 107,0 Yanvar-Iyun 95,9 107,0
Tyul 97,5 111,0 Yanvar-lyul 96,1 111,0
Avgust 95,1 109,3 Yanvar-Avgust 95,9 109,3
Sentabr 102,4 102.1 Yanvar-Sentabr 96,8 102,1
[ Oktabr 107,8 | 102,5 Yanvar-Oktabr 98,3 102,5
Noyabr 109,9 107,3 Yanvar-Noyabr 99,8 107,3
Dekabr 115,4 | 106,0 Yanvar-Dekabr 101,0 106,0

2 Qozog'iston Respublikasi Statistika agentligi ma’ lumotlari
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Shu of‘rinda aytish lozimki, hozirda rivojlanib borayotgan
moliyaviy inqiroz inflyatsiya, qator banklar va moliyaviy muassasa-
larning tanazzulga yuz tutishi ta’sirida ishsizlik, ishlab chiqarish
sur’atlarining pasayishi va boshqalar negizida iqtisodiy ingiroz
shaklida kuchayib bormoqda. Bundan ko‘rinadiki, hozirgi jahon
moliyaviy ingirozining o‘ziga xos xususiyati — bu, uning igtisodiyot-
ning moliyaviy sektoridan boshlanib, real sektoriga o‘tganligidir. .

O‘zbekistonda jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozining oldir}l
olish, uning igtisodiyotga ko‘rsatishi mumkin bo‘lgan ta’sq
oqibatlarini kamaytirishga jiddiy e’tibor qaratilishi, aynigsa Birinchi
Prezidentimiz I. Karimov tomonidan mazkur jarayonning mazmun-
mohiyati, asosiy qoida va xulosalarining “Jahon moliyaviy-iqtisodiy
ingirozi, O‘zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo‘llari va
choralari” nomli asarda batafsil yoritib berilishi, mamlakatimizda
qabul gilingan Ingirozga qarshi choralar dasturining keng va .har
tomonlama asoslab berilishi hamda izchil amalga oshirilishi o‘zining
ijobiy natijalarini ko‘rsatdi. .

Qozog'istonda  2001-2010-yillarda  YaIM  (fizik hajm
indeksi)ning dinamikasi 3.2-rasmda aks ettirilgan.

l

—e— 2001
l T L 2001,113:5 2002
5 - 7 °
| . —— 20021096 20041096 - 2006 110 b
— 2005:302:F , 2007, 108.9
—&-— , 2003, 100.3 L2010, r’,l;\';‘_g
200%

, 2008,103®6

2007
. 2009, 1032

2009

2010

3.2-rasm. YalIM (fizik hajm indeksi)ning dinamkasi *!
(o‘tgan yilning shu davriga nisbatan foizda)

2 i e n . X -
Qozog'iston Respublikasi Statistika agentligi ma’lumotlari asosida muallif hisob-kitoblari
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Eng avvalo ta’kidlash joizki, jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozi-
ning mamlakatimiz iqtisodiyotiga ta’siri quyidagi asosiy yo‘nalish-
larda namoyon bo‘lishi mumkinligi e’tirof etilgan edi:

- jahon bozorida yalpi talabning keskin pasayishi oqibatida
eksport mahsulotlarimiz narxi tushib borishi;

- asosiy savdo hamkorlarimizning xarid qobiliyatlari pasayishi
ogibatida mahsulotlarimiz eksporti hajmi gisqarishi;

- xalqaro maydonda investitsion faollikning pasayib borishi
ogibatida ko‘zda tutilgan ayrim investitsion loyihalarning amalga
oshirilish muddatlarining kechigishi mumkinligi;

- iqtisodiyotimizga jalb qilingan xalgaro kreditlar asosiy
gismining suzuvchi stavkada bo‘lganligi sababli, ingiroz davrida
kreditlar narxining qgimmatlashuvi tashqi kreditlarga Xxizmat
ko‘rsatishni giyinlashtirishi va h. k.

Darhagiqat, keyingi yillarda jahon bozorida talabning qisqarib
borishi ogibatida O*zbekiston eksport giladigan qimmatbaho va rangli
metzllar, paxta, uran, neft mahsulotlari, mineral o‘g‘itlar va boshqa
mahsulotlar narxining sezilarli darajada pasayishi kuzatildi. Jumladan,
jahon bozorida narxlarning o‘rtacha yillik pasayishi (masalan, keyingi
yillarda neft bo‘yicha - 4.9, oltin - 1,4, kumush - 2,4, mis - 3,2,
molibden - 2,8, uran - 2, ammiak - 3,5, karbamid - 3,8, selitra - 3,5
marta pasayish taxmin qilingan edi) mamlakatimizda eksportdan
olinuvchi valyuta tushumlari va daromadlar hajmiga ta’sir ko‘rsatishi
tabiiy hisoblanadi.

Ingiroz ta’sirida jahon bozoridagi asosiy savdo hamkorlarimiz
xarid qobiliyatlari pasayishi keyingi yillardagi asosiy eksport
mahsulotlarining sotish hajmiga ham ta’sir ko‘rsatmoqda. Xususan,
qator yillar mobaynida aksariyat mahsulot turlari bo‘yicha eksport
hajmining ortib borishi kuzatib kelingan bo‘lsa, keyingi ikki yil
davomida ayrim mahsulotlar, xususan, paxta tolasi, rangli va qora
metallar, mashina va uskunalar, ozig-ovqat mahsulotlari eksport hajmi
qisqargan. Bu esa valyuta tushumlarining qisqarishi hamda tashqi
savdo balansiga jiddiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Shu o‘rinda bir muhim jihatga e’tiborni qaratish lozim.
Mamiakatimiz iqtisodiyotiga jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozi
ta’sirining yuqorida sanab o‘tilgan asosiy yo‘nalishlari dastlabki ta’sir
hisoblanadi. Ma’lumki, tabiat va jamiyatdagi hodisalar, shu jumladan,
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igtisodiy jarayonlar ham zanjirsimon ta’sir qilish xususb’.a‘_‘ga £gd.
Ya’ni dastlabki ta’sir pirovardida navbatdagi ta’sir oqibatlarint keltirib
chigarishi mumkin.

Ushbu holatga LA, Karimov o
jahon bozorida talabning pasayib borishi
eksport qiladigan mahsulotiar narxining tushib borishi .
xo‘jalik yurituvchi subyektlar va investorlarning cksportdan ol_adlgan
tushumlari kamayishiga olib keladi. Ulaming foyda ko‘n:?hlga va
ishlab chiqarish rentabelligiga, oxir-oqibatda esa makroiqtisodiy
ko‘rsatkichlarimizning o‘sish sur’atlari va iqtisodiyotimizning boshqa
tomonlariga salbiy ta’sir qiladi”, deb ko‘rsatib o‘tgan edi. ‘Bun'dan
xulosa gilish mumkinki, ingiroz oqibatlarining milliy igtisodiyo-
timizga ta’siri “dastlabki ta’sir - ikkilamchi ta’sir” sxemasi orgali 10y
beradi. O‘z navbatida, ikkilamchi ta’sir «mikrodarajadagi 1'sir -
makrodarajadagi ta’sir” sxemasi bo‘yicha ham yoyilishi mumkin.

Shunga ko‘ra, fikrimizcha, moliyaviy-igtisodiy ingiroz ta’sirl
ogibatlarini tadqiq etishda faqat birlamchi ta’sir yo‘nalishlari bl!an
klff)yalanmasdan, uning keyingi harakat boginlariga ham alohida
e’tibor qaratish lozim. Aynigsa, mamlakatimizda Inqgirozga qarshi
choralar dasturini amalga oshirishda mazkur nazariy qoida digqat
markazda tutilishi uning samaradorligini yanada oshiradi.

__Bugungi kunda jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozining gator
rivojlangan mamlakatlar iqtisodiyotiga ta’siri turli jihatlar, masalan,
ishlab chigarish quvvatlarining gisqarishi, iqtisodiy o'sish sur'atlarining
gafa}'lshl, ishsizlikning oshishi, tashgi garz darajasi va boshqaiar
tiiiﬁ:c}]a baholanmogda. Biroq ma’lumotlar turli-tumanligi va muayyan
chiqagr::lShsol1.nmaganl|g1 inqirozning ta’siri to‘g‘rigdra _yaxhl xul'osa
nqivos _%a lmkon‘ ham, tasavvur ham bermaydi. F ikrimizcha, !tozlrda
ta'siriniJ ;"{i’?nlarlga qaratilgan ilmiy tadgiqotlarda mazkur jarayon
ishlab ch?’ i’;i;:]_ho(lda bah‘olash imkonini beruvchi usku?ny _yo‘nd'ashl{v
riVOjlanga?mk dl o'ta _muhlm. .U har bir mamlakatning 1_|t.1mo!y-}qt}sod!y
ingirozining tuall_”alasl‘dan. kelib chigqan holda'jz.ah.on 1n011)fav1y-1qt1sodly
ko*rsatkich (ma;z;l yo nallshla.r bo‘yicha ta’sirini umumiy va yagona
lozim. Bunday k o) ERGIE !ndf:kslaf) orqali baholash 1mkon{n1 berlsl?l

ay ko‘rsatkichlar inqirozning turli mamlakatlardagi ko*lami,

e T,

» asarlarida® e’tibor garatib,
ogibatida O*zbekiston
“o‘z navbatida,

B
Karimov I. A : Wy
ctishning yo' ] - Jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozi, O zbekiston sharoitida uni bartaraf
g Yo llari va choralari. - T. : O zbekiston, 2009. 12-b.

96



ta'sir darajasi o‘zgarishi hamda ingirozga garshi choralar samaradorligini
baholash imkonini beradi.

Jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozining turli mamlakatlar, shu
jumladan, O‘zbekiston igtisodiyotiga ta’sirini tadgiq etishda, eng avvalo,
muhim bir jihat - ushbu ingirozning mazmun-mohiyati, namoyon bo‘lish
shakllari va ta’sir yo‘nalishlarining mamlakatimizda o‘ziga xosligi,
jahonning boshqa mamlakatlaridagidan ajralib turishini alohida
ta’kidlash va bunga e’tibor qaratish lozim.

Rivojlangan va Mustaqil Davlatlar Hamdo‘stligidagi ayrim
mamlakatiarda bu ingirozning kelib chigishi va ta’siri, eng avvalo,
moliya-bank tizimi izdan chiqishi, yirik korxona va kompaniyalar
aksiyalari qiymati pasayib ketishi ogibatida ishlab chigarish hajmining
pasayishi, ishsizlik darajasi oshishi va katta ijtimoiy talofatlar ro‘y
berishi orqali namoyon bo‘lmogda.

O‘zbekistonda esa mazkur inqirozning kelib chiqish manbalari
umuman mavjud bo‘lmay, fagat global iqtisodiy munosabatlarga
integratsiyalashganligi tufayli uning ta’siri ogqibatlari mavjudligi
tog'risida gapirish mantiqiy jihatdan to‘g'ri bo‘ladi. Chunki bugungi
kunda rivojlangan va Mustagil Davlatlar Hamdo‘stligidagi ayrim
mamlakatlarda jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozining kelib chiqishiga
sabab bo‘lgan va ma’lum darajada sharoit yaratgan omillarning birontasi
mamlakatimiz iqtisodiyotida mavjud emas. Aksincha, turli mamlakatlar
igtisodiyotiga inqgiroz jiddiy ta’sir ko‘rsatayotgan bir pallada
O‘zbekistonda uning ta’siri ogibatlarini yumshatuvchi omillar ahamiyatli
rol o‘ynamogqda.

Fikrimizcha, jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozining O‘zbekiston
iqtisodiyotiga ta’siri va ogibatlarining oldini olish va yumshatishga asos
bo‘lgan omillarni shartli ravishda ikki guruhga, ya’ni, “bazis” va
“ustqurma” tavsifidagi omillarga ajratish mumkin?®.

“Bazis” tavsifidagi omillar mustaqil taraqgiyot yo‘limizni tanlash
hamda milliy igtisodiyot poydevorini yaratishda 1.Karimov tomonidan
ishlab chigilgan “o‘zbek modeli”, uning mashhur 5 tamoyili hisoblanadi.
Xususan, ushbu tamoyillarga asoslangan holda:

- bozor iqtisodiyotining o‘zini o‘zi tartibga solish g‘oyalarini
mutlaglashtirmay, ziddiyatli tomonlarining oldini olish va samarador-

5 Xodiyev B.Yu. Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozining ta'sirini yumshatish va bartaraf etish
Jarayonida O'zbekiston iqtisodiyotining barqaror o'sish sur'atlarini ta'minlash // Iqtisod va

ta'lim, 2010, 1-son, 4-10-betlar.
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ligini oshirishga qaratilgan davlatning nazorat va tartibga solish
funksiyalari go*shib olib borilishi; e
- ma’muriy-buyrugbozlik tizimidan boshgaruvning bozor tizimiga
o‘tish jarayoniga tadrijiy yondashib, islohotlar izchil va bosgichma-
bosgich amalga oshirilganligi; ; .
- parokandalik va boshboshdoglik ta’siriga tushib golmaslik uchun
o‘tish davrida aynan davlat bosh islohotchi sifatida mas’ultyatni
- zimmasiga olganligi milliy igtisodiyotimiz poydevorining mustahkam va
bugungi kundagi ingiroz holatlariga chidamii bo'lishiga zamin yara“?'-
. “Ustqurma” tavsifidagi omillar esa to'g'ri va ogilona olib borilgan
igtisodiy siyosat orgali namoyon bo‘ladi. Xususan: :
- moliyaviy-igtisodiy, budjet, bank_kredit tizimi, shuningdek,
igtisodiyotning rcal sektori korxonalari va tarmoglari bargaror Va
uzluksiz ishlashini ta’minlash uchun yetarli darajada mustahkam
zahiralar yaratilgani va zarur resurslar bazasi mavjud ekanligi;

- tashqi qarz siyosatida gisqa muddatli spekulyatiV kreditlardan
voz kechilganligi;

- mamlakatimizda chet el sarmoyasini jalb ctish bo'yicha har
tomonlama qulay shart-sharoitlar yaratil ganligi; .

- Chet el investitsiyalarini uzoq muddatli va imtiyozli '"_".‘7-
stavkalari bo‘yicha jalb etish tamoyiliga doimo amal  qilib
kelinayotganligi;

- tijorat banklarimizning tashqi majburiyatiar bo‘yicha Fo‘lovlarf
h‘OIa“ va hajmi ijobiy darajada ekanligi kabi holatlarmi to'g'r
shakllantirilgan “poydevor” ustiga qurilgan mustankam “pino” sifatida
tasavvur etish mumkin.

@’si l\:k)]‘)"“Vi)’-iqti§0diy ingirozning O°zbekistonga nisbatan'yumshoq
sirga cga bo‘lganligini quyidagilar bilan ham izohlash mumkin:
- L. 0“Zbekistonda makroigtisodiy barqarorlik va xalqaro valyuta
0'yicha to lovga qobillikning yetarli darajada ta’minlanganligi.
mezori\r[; 1lgn!<i: keyi‘r}gi y_i!larda mamiakatimiz tashgi gar_zi xalqafo
kelmogda 2‘(’)8“011? har Jll}atdan maqbul hola_t" _ darajas.lda bo*lib
tashqi Sav.do 9|')’1] ya'ku:llar.lg'a ko‘ra, eksport lma_in1|_:2,4_ foizga oshdi,
bocldi. Shy a;y anmasi 23 mlll'lard dollardz_m. ko*prog |J9b|y sa.ldoga ega
natijasida u:x:}ngdek’ _re§pub11ka eksportining d1versnﬁkats_|yalashuv1
salmog‘ining ng farlflblda paxta to_lgsu qora va rangli mt?tallar
pasayishi ham bu boradagi imKkoniyatlarni yanada oshirdi.
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Bundan tashqari, respublikamizda kapitallar va kreditlarning
xalqaro harakatini tartibga solish bo‘yicha samarali tizim shakllan-
tirilganligi, shuningdek, spekulyatsiya magsadidagi valyuta operatsiya-
lariga nisbatan valyuta cheklovlari amaliyoti mavjudligi qisqa muddatli
kapitallar chiqib ketishi orqali mamlakat to‘lov balansi muammolari
yuzaga kelishining oldini oladi.

2. Respublikamizda banklarning kapitallashuv darajasini oshirish
jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi yuz berishidan avval boshlandi va bu,
banklar o‘rtasida o‘zaro mustahkam ishonchning saglanib qolishini,
likvidlilik muammolari yuz bermasligini ta’minladi. Tijorat banklarining
kapitallashuv darajasini oshirish magsadida O‘zbekiston Respublikasi
Birinchi Prezidentining bir gator qarorlari gabul qilindi. Jumladan, 2009-
yilning ofzida yetakchi banklarning nizom jamg‘armalarini oshirish
uchun qo‘shimcha ravishda 500 milliard so‘mdan ortiq davlat
mablag‘lari ajratildi. Ko‘rilgan chora-tadbirlar samarasi o‘larog, tijorat
banklarining umumiy kapitali 2 barobar ko‘paydi.

Banklarimiz kapitalining yetarlilik darajasi 23 foizdan oshadi. Bu
esa, banklar monitoringi bilan shugullanadigan xalqaro Bazel qo‘mitasi
tomonidan belgilangan xalgaro standartlardan qariyb 3 barobar ko‘pdir.

3. Respublikamizda ipoteka kreditlar bozorida barqarorlik saglanib
goldi. Zero, ipoteka kreditlarining garov ta’minoti yetarliligiga banklar
tomonidan katta e’tibor qaratildi. 2009-yil 1-yanvar holatiga ko‘ra,
O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari tomonidan berilgan ipoteka
kreditlarining umumiy miqdori 250,9 mird. so‘mni, ya’ni yalpi
kreditlarning 3,2 foizini tashkil etgan. Shuningdek, ipoteka kreditlarini
sekyuritizatsiyalash amaliyoti va ipoteka qimmatli qog‘ozlari bozori
respublikamizda  shakllanmagan. Respublikamiz bank xizmatlari
bozorida murakkab tuzilmaga ega bo‘lgan bank mahsulotlari (ipoteka
kreditlari asosida chigarilgan gimmatli qog‘ozlar) mavjud emasligi
mamlakatimizda banklarni tartibga solish amaliyotida jiddiy nuqson va
giyinchiliklar kuzatilmasligidan dalolat beradi.

Xulosa qilib aytganda, bugungi kunda jahon moliyaviy-igtisodiy
ingirozining O‘zbekiston iqtisodiyotiga ta’siri ogibatlarini oldini olishda
yetarlicha omillar mavjud bo‘lib, ular yanada takomillashtirilishi va
mustahkamlanishi mamlakatimizga inqiroz jarayonlari ta’sirini pasay-
tiradi. Bu esa, o‘z navbatida, iqtisodiyotimizning barqaror va mutanosib
ravishda rivojlanishi hamda strategik magsadlarimizga erishish uchun
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yetarli shart-sharoitlar yaratadi. Bunday omillar asosini fikrinizcha,
guyidagilar bilan izohlash mumkin. e -

Mamlakatimizda aksilingiroz dasturining bajarilishi bo ylcha
amalga oshirilgan tadbirlar natijasida ingiroz ogibatlarini yun:nshaflshga
erishildi. Ijobiy natijalarga iqtisodiyotda tarkibiy siljishlarni dwer_SIﬁkal-
siyalash, uning muhim tarmoglarini modernizatsiyalash, texnika va
texnologik jihatdan qurollantirish orqali erishildi ) . )

Aynigsa, aksilingiroz dasturida ko'zda tutilgan ko rsatkllghlar
barcha manbalar hisobidan 32,7 foizga o'sishi, xususan, 19'5 "‘!"1“
to'g'ri chet el investitsiyasi 2,6 martaga ko*payishi va jamt kai_’m’i
qo‘yilmalar o‘tgan yilning shu davridagi 14,0 foizdaP 2554 foizga
ko‘tarilishi iqtisodiy o*sish yuqori darajada bo*lishini ta'minladi.

Shuningdek, mamlakatimizda 19% ishlab chigarish ot?yektlarl, shu
jumladan, 32% yengil va to‘qimachilik sanoati obyektlart, 67% ozid:
ovqat sanoati, 78% qurilish materialiari sanoati, 5% mashmasozhk,"%
qishlog va o‘rmon xo‘jaligi obyektlari ishga tushirildi. Bunday keng
ko‘lamli investitsiya faoliyati zamirida vatanimiz korxonalag va sanoat
o'sishini ta’minlashga qaratilgan chora-tadbirlar yotganini alohida
ta'kidlash joiz. )

Xususan, ingirozga qarshi choralar dasturiga binoan mz._l15u10}1am1
eksport qiluvchi korxonalar bargaror faoliyat yuritishi g0 IIE;'I}
quvvatlanishini ta’minlovchi qat’iy choralar qo‘llanilib, ular'nlng
tovarlari tannarxini pasaytirish, mahalliy tovar va xizmatlarg'a 'I.Chlﬂ
talabni rag‘batlantirish bo:yicha qat’iy istifoda etildi. Eng muhimi, tijora
panklarining 0°z mablag‘lari hisobidan eksportchi korxonalar bargardl
ishlashlari uchun 81 mird. so‘mdan ziyod mablag® imtiyozli kredi
sifatida berildi hamda yirik investitsiya loyihalarini bajarish uc_hu!
maxsus mablag'lar hisobidan ularga 140 mird. so‘mdan ziyod kreditla
ajratildi.

] Qolaversa, eksportga chiquvchi, asosan, to‘qimachilik va farmat
sevnkal tarmoglaridagi 41 ta korxonaning muddati o‘tgan Vva jori)
qarzlari so‘mlarini, shuningdek, qator korxonalarda kreditorlik garzlarin
rfeko.nstr.ulftsiya qilish tadbirlari amalga oshirildiki, ular korxonala
aoliyatini qo*llab-quvvatlashda muhim rol o‘ynaydi.

_= == "WHI
bl Isk: 2 N . '
//s[ ateayl, O'zbekistonda igtisodiy barqarerlik ta’ minlanishining aksilingiroz kafolatia
qtisod va ta'lim, 2010, 1-son, 10-15-betlar.
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Ishlab chiqarish tannarxi pasaytirilishi va narx ragobatbardoshligi
oshirilishi tufayli eksport bashorati dasturidagi ko‘rsatkichlar mamla-
katimiz korxonalari tomonidan 107,4 foizga bajarilishi 30 dan ziyod
turdagi mahsulotlarga yangi bozorlarni o‘zlashtirish uchun imkon
yaratdi.

O‘zbekiston mustaqilligi davrida igtisodiyotni diversifikatsiya
gilish orqgali yangi ishlab chigarish ~ avtomobilsozlik, sellyuloza-
qog‘oz, qand-shakar, farmatsevtika va boshqa tarmoglar vujudga keldi.
Respublika sanoatida mashinasozlik, yogqilg‘i-energetika, kimyo va
yengil sanoat kabi tarmoglaming hissasi ortib bordi. O‘zbekiston
igtisodiyotining tarmoq tuzilishini o‘zgartirishda yangi neft konlari,
Mingbuloq va Ko‘kdumaloq konlarining ishga tushirilishi, Buxoro
neftni qayta ishlash zavodining qurilishi, Yangi Angren va Tolimarjon
GRESlari qurilishining jadallashtirilishi, metall ishlab chigarilishining
ko‘paytirilishi muhim ahamiyatga ega bo‘ldi.

Natijada iqtisodiyotimizning tarkibiy tuzilishi yildan-yilga sifat
jihatidan takomillashib bormoqda. Xususan, tarkibiy o‘zgartirish
borasidagi izchil dasturni amalga oshirish natijasida 2009-yilda
mamlakatimiz yalpi ichki mahsulotida sanoat ishlab chiqarishi ulushi
2000-yilga nisbatan 14 foizdan 24 foizga, transport va aloqa sohalari
ulushi 7,7 foizdan 12 foizga oshdi, ayni paytda qishloq xo‘jaligining
ulushi esa 30 foizdan 18 foizga kamaydi.

Shu bilan bir qatorda mamlakatimizda igtisodiyotning nodavlat
sektori ahamiyatli salmoqgqa ega bo‘lib bordi. Agar 1990-yilda
respublika  YaIM umumiy hajmining atigi 38,1 foizi, sanoat
mahsulotining 10,4 foizi, qishloq xo‘jaligi mahsulotining 65 foizi,
chakana savdo aylanmasining 51 foizi iqgtisodiyotning nodavlat
sektoriga to‘g‘ri kelgan bo‘lsa, 2009-yilga kelib, YalM umumiy
hajmining deyarli 80,0 foizi, sanoat mahsulotining 81,0 foizdan
ortigroq qismi nodavlat sektoriga to‘g'ri keldi.

Jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozining hozirgi sharoitida mamla-
katimiz iqgtisodiy qudratini yanada oshirish magsadida 2009-2014-
yillarda iqtisodiyotni modernizatsiya qilish, texnik va texnologik
yangilash, uning raqobatdoshligini kuchaytirish, eksport salohiyatini
yuksaltirishga qaratilgan muhim ustuvor loyihalarni amalga oshirish
bo‘yicha dastur ishlab chigilgan. Unda umumiy qiymati 42,5 mird.
dollardan iborat 852 ta loyiha ko‘zda tutilgan bo‘lib, e’tiborli jihati,
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dasturdagi jami loyihalardan umumiy qiymati 19,3 mird. dollar
hajmidagi 138 tasi innovatsion tavsifga cga. Bu esa, mamlakatimiz
iqtisodiyotining yaqin kelajakda zamonaviy texnika va texnologiya-
larga, ishlab chigarishning ilg‘or usullariga, fan-texnika taraqqiyoti
yutuqlariga asoslangan, raqobatbardosh iqtisodiyotga aylanishidan
darak beradi. Ushbu investitsion loyihalardan 2009-yilda 690 tasi
amalga oshirilib, ularning 303 tasi muvaffaqiyatli yakuﬂlﬂﬂ_di-

Natijada respublika bo'yicha jami 22 ta yirik ishlab chigarish
obyekti foydalanishga topshirildi.

3.4. Jahon igtisodiyotidagi moliyaviy ingirozdan chigarilgan
xulosalar

Ma’lumki, jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi boshlanishi bilan unga
qarshi birgalikda kurashish magsadida “Katta yigirmalik” mamlakatlar
guruhi tashkil etilgan edi. Ushbu guruh tarkibiga yalpi ichki mahsulot
hajmi jahon yalpi ichki mahsulotning 90 foizini tashkil etuvchi 20
rivojlangan va rivojlanayotgan yirik davlatlar, jumladan, Argenting,
Avstraliya, Braziliya, Buyuk Britaniya, Germaniya, Hindiston,
Indoneziya, Italiya, Kanada, Meksika, Xitoy, Rossiya, Saudiya
Arabistoni, AQSH, Turkiya, Fransiya, JAR, Janubiy Koreya, Yaponya,
Yevropa Ittifoqi davlatlari kiradi.

“Katta yigirmalik” guruhi jahon moliyaviy-igtisodiy ingiroziga
qarshi kurashish samarali chora-tadbirlarini ishlab chigish va bu boradagi
muammolamni birgalikda hal etish magsadida vaqti-vagti bilan sammit
(vig'ilish)lar o‘tkazib turadi. Dastlabki cammit 2008-yil noyabrida
gfistz:l?sta()’ga(‘\l?s“)da, keyinchalik 2009-yil aprelda London (L‘.u)f:;k
o'tkazildi. anada, 2010-yil noyabrda Seul (Janubiy Koreya)da
Xal zl(rL(I)SL]lS'an, Seul sammitida AQSH va Xitoyning valyuta siyosatiari
lOm((])ni " hisob-kitoblar bankini nazorat qilish bo‘yicha Bazel go"mitasi
XVEni ?snl ;fhl"?tf Chlqllgan jahon bank sohasi uchun yangi qm_da!a;,
P | taslzi' ‘qxhs}? kabx_n}asala]ar ko‘rib chiqildi. Bundan tvashqgn,
“Seul kOnselg lg‘?”-'ah‘m igtisodiyoti o‘sishi va ijtimoly t_araqql?/ot_mn_g_
“Vashin gtonnE"SI deb.”nom olgan yangi konsepsiyasi !(ll'ltlldl.l U
etalonini alm OES.CI.ISU.SI n9mi bilan tanilgan taraggiyotning oldingi
yillarnin ‘as_thhl lozxm. .edi. “Vashington konsensusi” 1980

g so‘ngidan amal qilib, o‘ziga o‘ta liberal (erkin) bozor
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g'oyalarini singdirgan edi. Hozirgi jahon moliyaviy-igtisodiy
ingirozining vujudga kelishi bilan ushbu g‘oyalar inkor etila boshladi.

Seul sammiti nihoyasida yakuniy deklaratsiya qabul qilinib, unda
xususan, 2013-yilga borib rivojlangan mamlakatlar budjet taqchilligini
kamida 2 barobarga qisqartirish majburiyati belgilandi. “Katta
yigirmalik” guruhining navbatdagi uchrashuvlari 2011-yil noyabrida
Fransiya, 2012-yili esa Meksika o‘tkazilgan.

LKarimov “Katta yigirmalik” guruhining o‘zaro birgalikda qabul
gilgan chora-tadbirlari, inqirozga qarshi kurashish yo‘llari va vositala-
rining amaldagi xatti-harakatlar sustligi, ko‘p hollarda belgilangan
qoidalarga amal qilmaslik, majburiyatlarni bajarmaslik oqgibatida sama-
rasi pastligini bir necha bor ta’kidlab o‘tgan edilar. Ushbu ma’ruzada
ham mazkur guruh doirasida gabul gilinayotgan barcha chora-tadbirlarga
garamasdan, jahon iqgtisodiyotida barqaror o‘sish sur’atlariga erishish
yo‘lida hozircha biron-bir jiddiy siljish ko‘zga tashlanmayotganligini
qayd etgan edi.

Haqgiqatan ham, eng rivojlangan mamlakatlardagi YalM o‘sish
sur'atlari aksariyat hollarda inqirozdan oldingi darajaga yetmaganligini
ko‘rishimiz mumkin (3.3-rasm).
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*]zoh: 2010-yilda tezkor holda oldindan olingan ma’lumotlar keltirilgan.
3.3-rasm. Ayrim rivojlangan mamlakatlarda YalMning o‘sish
sur’atlari (oldingi yilga nisbatan foizda)
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Rasmda ifodalangan 2010-yildagi tezkor olingan o2 h.lrr::it;arlg;
ko‘ra, YalMning o‘sish sur’ati AQSHda 1,5 .fmzm,nYapO_n:]); tashk’il
foizni, Buyuk Britaniyada 0,9 foizni, Germamyafia 3,6 fO"Z botyichs
etgan. Faqat Germaniya o‘zining iqtisodiy o‘sxs.h sur atlmi .
inqirozdan oldingi davr ko‘rsatkichlariga yetgan. Birod, g diy
jahon igtisodiyotidagi o'sish sur’atlarini bargaror deb bo lmzzi)’a h -

Bu xulosaning to‘gériligini rivojlangan mén}lakatlar o bicHE
ishsizlik yuqori darajasining saglanib golayotganligi ham y&
tasdiglaydi (3.4-rasm).
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3.4-rasm. Rivojlangan mamlakatlarda ishsizlik darajasi.

Rasmdan ko‘rinadiki, rivojlangan mamlakatlarda isl1§|zl|k darlajgls(l.
keskin ravishda ortib bormogda. Xususan, inqirozning dastlabk
palladagi iqtisodiyotga keskin ta’sirlari pasayganligiga .qaramay:
ishsizlik darajasi AQSH va Germaniyada 10,6 fOIZI"Il, Buyuk
Britaniyada 9,3 foizni, Yaponiyada 6,2 foizni tashkil etmoqda.

. Aksariyat rivojlangan mamlakatlar tajribasida jahon mollyaV}y-
iqtisodiy ingirozi salbiy ta’sirlarining oldini olish va baﬂ:%lr?f etis]
choralari orasida har qanday yo‘l bilan bank-moliya tizimini saqlﬁt
qolishga urinish holatlari keng namoyon bo‘ldi. Jumladan, AO_S]f
birinchilardan bo‘lib uzoq yillar davomida xususiy banklar .s:fatldz
faoliyat ko‘rsatib kelgan to‘rtta yirik bankni milliylashtirdi, ya'n
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ularni davlat mablag‘lari hisobiga sotib olish orgali bankrotlikdan
saglab qoldi. Shuningdek, Yevropa Ittifoqi mamlakatlarida bank
tizimining yuqori riskli aktivlarini davlat tomonidan kafolatlash orqali
uzoq muddatli moliyalashtirish xatti-harakatlari amalga oshirildi.
Natijada, bank-moliya sohasida likvidlik pasaygan bir pallada davlatlar
turli yo‘llar bilan yirik hajmdagi mablag‘larni ushbu sohaga yo‘naltira
boshladilar.

Ma’lumki, davlatning jamiyat hayotining barcha sohalaridagi
rolining uzluksiz o‘sib borishi, uning igtisodiy va ijtimoiy
vazifalarining kengayishi davlat budjeti xarajatlarining daromadlardan
ortib ketishi, ya’ni budjet taqchilligiga olib keladi. Budjet
tagchilligining o‘zgarishi xo‘jalik konyunkturasidagi joriy tebranishlar,
ishlab chiqarishdagi davriy inqiroz va yuksalishlarni ham aks ettiradi,
ingirozlar davrida davlat budjet mablag‘lari hisobidan iqtisodiyotning
ma’lum sektorlarini moliyaviy ta’minlab turishga, umumdavlat
ahamiyatiga ega bo‘lgan tarmogqlarda investitsiyalar hajmini saqlab
turishga majbur bo‘ladi.

Budjet taqchilligi, asosan, davlat qarzi hisobiga qoplanib, u ichki va
tashqi garzlardan iborat bo‘ladi. Ichki qarz davlatning mamlakat ichida
zayomlar va boshqa gimmatli qog‘ozlarini chiqarish, turli nobudjet
fondlari (sug‘urta fondi, ishsizlik bo‘yicha sug‘urtalash fondi, pensiya
fondi)dan olingan gqarzlaridan iborat bo‘lsa, tashqi qarz xorijiy
davlatlardan, ulardagi jismoniy va yuridik shaxslardan, shuningdek,
xalqaro moliyaviy tashkilotlardan olingan qarz hisoblanadi.

Budjet taqchilligini moliyalashtirish, ya’ni qoplashning muhim
ko‘rinishlaridan biri davlat krediti hisoblanib, bunda davlat garz oluvchi
sifatida maydonga tushadi. Moliyaviy resurslami davlat tomonidan
garzga olishning asosiy shakli— bu, davlat qarz majburiyatlari
(zayomlari)ni chiqarish hisoblanadi. Ulamni joylashtirish jarayonida davlat
aholi, banklar, savdo va sanoat kompaniyalarining vaqtincha bo‘sh turgan
pul mablag‘larini jalb qiladi.

Davlat o‘z majburiyatlarini nafaqat xususiy sektorda joylashtirishi,
balki ularni Markaziy bankda hisobga olishi ham mumkin. Bunda bank
muomalaga pulning tovar hajmining ko*payishi bilan bog‘liq bo‘lmagan
go‘shimcha migdorini chiqaradi. Mazkur holda, davlat budjetini
moliyalashtirish pul muomalasiga to‘g‘ridan-to‘g‘ri inflyatsion ta’sir
ko‘rsatadi. Pul massasining o‘sishi jamiyat haqiqly boyligining
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ko‘Pa)f‘Shi'bila“ birga bormaydi. Davlat garzlarining to*xtovsiz ko'payib
bor1§h|, milliy daromadni foiz to‘lovlari shaklida tobora ko‘proq qayta
tagsimlanishga olib keladi.
griaia budjet taqchilligi va davlat majburiyatlari bo‘yicha foiz
to loylan o'sish sharoitida, daviat qarzlarini to‘lash vagtini imkon
darajada.cho‘zishga harakat giladi. Buning uchun turli xil usullardan
foy.dala_msh mumkin. Jumladan davlat o'zining qisqa muddatli
TT{aJ'bElrlyat[arini o‘rta va uzoq muddatli zayomlarga almashtiradi. U
o‘zining qisqa muddatli majburiyatlarini, ancha yugori foiz bo'‘yicha
yangi, uzoq muddatli zayomlar chiqarish hisobiga ham sotib olishi
murr!km. Bunday turdagi tadbirlar qisqa davrli samara berishi va
vaqtm;ha davlatning moliyaviy ahvolini yengillashtirishi mumkin,
ch_unkl u odatda kelgusida foiz stavkasining oshishi va garzlar umumiy
mlqdormmg_ o‘sishi bilan bog'‘lig-
" Tashai qarzning me’yoridan oshib ketishi mill
rivojlanishiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Agar tashqi qarz ho‘yicha to‘loviar
mamlakat tovar va xizmatlari eksportidan tushumning ahamiyatli qismi,
mas':ilan:l, _20'25% dan oshib ketsa, bu holat mamlakatning kredit bo‘yicha
reytingh pasaytirib  yuboradi. Natijada, chetdan yangi qarz
mablaglarini jalb etish mushkullashadi. Shung2 ko'ra, daviatlar
munlt azamh.rfwiShda tashqi qarzni tartibga solish chora-tadbirlarini
2?;2&2;: il bomqilar. Bular qatoriga mamiakat oliin-valyuta zaxirasi
muddatlariniqz{ilarm. _ tolab borish; kreditorlarning  qarz to"lov
o T gartirishlari, ayrim hollarda ularning ma'lum qismidan
gimmatli qog‘oia e”’Sh‘_Sh; qarzlami mamlakatdagi ko*chmas mulklar,
e oo [ e ai’a lkapltalda ishtirok etish va bos_hqa 'huquqlaf"m sotish
yordam olish vahk qaro banklar va boshga moliyavly tashkilotlardan
pank D;:)\S:;%izm:;g ;nqiml _davrida o'z igtisodiyotiga, ayniqsa, moliya-
mablag‘lamni )'O‘n;lt?t-) qolish magsadida aynan shu sohaga ulkan
rivojlangan mamlak;trllshl, o'z navbatida, bir gator da\_/la?larda, .?_l‘\f\ffilo,
davlat garzlarini keltiriabrda _katta_miqdc.)rdagi davlat bleertlltaqchllllgl Ve
Kelishiga sabab bo‘ldi. chigardi, moliyaviy nomutanosiblikning yuzaga
Infl i o
likning kz)l?:isr?i]:hlzgszrn ‘8}1§0di¥9ti shafoit'ida makroiqtisodiy beqaror:
schun umumiy bo‘lgan holln bq lib, hozirgi davrfia barcha mamlakatla
qog'oz pullarning muOmalaat hisoblanadi. Real qiymaisa g2 bo’lmagar
ga kirib kelishi inflyatsiyaning kelib chiqishi

iy iqtisodiyotning
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uchun asosiy manba hisoblanadi. Chunki qog‘oz pullarni jamg‘arma
sifatida muomaladan chiqarish kam samarali va ishonchsiz vosita bo‘lib,
ular pullarning ortiqchaligi sharoitida ham muomalada goladilar.
Natijada muomalada ortiqcha qog*oz pullarning ko‘payishi mavjud yalpi
talabni yanada kuchaytirib, narxlarning o‘sishini tezlashtiradi.
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3.5-rasm. 2010-yilda ayrim MDH davlatlarining YalM va inflyatsiya
ko‘rsatkichlari (oldingi yilning shu muddatiga
nisbatan foizda).

Inflyatsiya darajasining real mahsulot ishlab chigarish hajmiga
nisbatan tezroq sur’atlarda o‘sishini MDHning bir qator mamlakatlari
misolida ham ko‘rishimiz mumkin (3.5-rasm). 2010-yildagi real
YalMning o‘sish sur’ati hamda shu yilning yanvar-dekabr oylaridagi
inflyatsiya sur’atlari nisbati Rossiya, Ukraina va Qirg‘izistonda salbiy
ko‘rinishga ega bo‘lgan. Qozog'iston Respublikasida real mahsulot
ishlab chiqarish o‘sish sur’ati juda oz darajada (107,1/107,3) farq qilgan
bo‘lsa, mamlakatimizda bu ko‘rsatkich ijobiy ko‘rinishga ega bo‘lgan,
ya'ni inflyatsiyaning o‘rtacha yillik 106,1 foizlik o‘sishi darajasida real
YalMning o°sishi 108,5 foizni tashkil etgan.

Jahon iqtisodiyotidagi barqarorlik ko‘p jihatdan mamlakatlarning
tashqi savdo va boshqa iqtisodiy alogalarda qo‘llaniluvchi erkin
konvertatsiya qilinuvchi asosiy valyutalarga nisbatan ishonchiga ham
bog‘lig.

Ma’lumki, jahon valyuta tizimi o‘zining rivojlanishida uch tizimni
bosib o‘tgan. Dastlabki ikki tizim, ya’ni oltin standart (1879-1934- yillar)
va oltin-dYVIzli (Bretton-Vuds tizimi deb nomlanuvchi) (1944-1971-
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yillar) tizimlar qayd gilinadigan valyuta kurslariga asoslangan. Uchinchi
bosgich, ya’ni hozirgi davrda amal giluvchi jahon valyuta tizimi 1971-
yilda tashkil topgan bo‘lib, bu tizim boshqariladigan, suzib yuruvchi
valyuta tizimi nomini oldi. Dollarning oltinga almashinishi rasman
to'xtagandan keyin, valyutaning qayd gilingan kursi suzib yuruvchi
kursiga o‘rin bo‘shatadi. Xalgaro valyuta tizimidagi bu o‘zgarish 1976-
yil Kingston (Yamayka) dagi kelishuvga binoan huquqiy jihatdan
mustahkamlanadi. Qog oz pul tizimiga o‘tish bilan qog‘oz pullar oltinga
almashtirilmaydi. Beqaror kurslar sharoitida valyuta kursi ham har
qanday boshga narxlar kabi talab va taklifning bozor kuchlari bilan
belgilanadi. ,

Keyingi yillarda jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozining ta"sq
oqibatlarini jiloviash, aynigsa, zudlik bilan moliya-bank sohasini
qutqarib qolish, to‘lov balansini yaxshilash, aholi o‘rtasida paydo
bo*lishi mumkin bo‘igan sarosimaning oldini olish va boshqga maqsadlgr
yo‘lida pul muomalasi qonunlariga xilof ravishda qilingan Xafti-
harakatlar jahon miqyosida konvertatsiya qilinadigan  asosty
valyutalarning begarorligini yanada kuchaytirmoqda. Bu esa, .o“zmmg'
oltin-valyuta zaxirasining saimoqli gismini erkin konvertatsiya gilinuvchi
asosiy valyutalarda shakllantirgan mamlakatlarda, va umuman, o'z
igtisodiy faoliyatida ushbu valyutalardan foydalanuvchi har qandéy
mamlakatda tashvishli holatlarni keltirib ~chiqarmoqda. —Qatly
valyutalarga nisbatan ishonchning pasayishi bevosita tashqi savdo
alogalaridagi beqarorlikka va pirovardida jahon igtisodiyotining bargaror
rivojlanishiga salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda.

Nazorat savollari:
I. Jahon moliyaviy ingirozining mazmuni, namoyon bo‘lish
shakilari va kelib chigish sabablari.
: 2. Moliyaviy-igtisodiy inqgirozning alohida mamlakatlardagi
miqyosi, ko‘lami va ogibatlarini belgilovchi omillar.

_ 3. O'zbekistonda qabul qilingan o‘ziga XOS islohot va
modernizatsiya modelida moliyaviy-igtisodiy ingirozning kelib chiqishi
va salbiy oqibatlari ta'siriga qarshi tamoyillarning mujassam ekanligi.

i 4. Global moliyaviy inqiroz ogibatlarining O‘zbekiston igtisodiyoti
rivojlanishiga ta’siri.
‘ 5. Jahon moliyaviy ingirozi ta’sirini kamaytirish va ogibatlarini
bartaraf etish uchun zarur shart-sharoitlarning mavjudligi.
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IV BOB. “YEVROHUDUD”DA YEVROBOZORNING
VUJUDGA KELISHI VA DEBET INQIROZI
Reja:
4.1. Yevrobozorlar va ularga xos xususiyatlar.
4.2. Yevrokredit bozori.
4.3. Yevrovalyutadagi gimmatli qog‘ozlar bozori.
4.4. Yevroobligatsiyalar muomalasi.
4.5. Yevropa valyuta tizimi: iqtisodiy va valyuta ittifoglarini
barpo etish muammolari.

Tayanch iboralar: Jahon ssuda kapitallar bozori, pul bozori,
kapital bozori, yevrobozor, yevrovalyuta, yevrodollar, yevrovalyuta
bozori, transmilliy bank, Yevrokredit LIBOR, spred, LIBID, stend-bay
va rollover shartlaridagi Yevrokreditlar, yevrodepozitlar, jahon
gimmatli qog'ozlar bozori, yevroqimmatli gqog‘ozlar, chet el
obligatsiyalari, yevroobligatsiya, yevroaksiya, yevrotijorat veksellari,
yevroveksel, yevrovalyuta depozit sertifikatlari, yevronota, yagona
yevropa fond bozori, yevrolist, Yevropa ittifoqi birjalari federatsiyasi,
anderrayter, sindikat bank, investitsion bank, buqa va ayiq taranshlari,
kupon stavka.

4.1. Yevrobozorlar va ularga xos xususiyatlar

Jahon ssuda kapitallar bozori ikkita o‘zaro bir-biri bilan bog'‘liq
asosiy sektorga ajraladi va uning tarkibida yevrobozor yetakchilik
giladi (4.1-rasmga qarang).

Birinchi sektor, asosan, yirik banklar o‘rtasidagi gisqa muddatli 1
kundan 1 yilgacha bo‘lgan depozit-kredit operatsiyalarni qgamrab olgan
jahon pul bozori hisoblanadi. Iqtisodiyot tarixida pul bozori veksel
bozori bilan birgalikda Londonda paydo bo‘lganligiga guvoh bo‘lish
mumkin. Bugungi kunda zamonaviy pul bozori deganda banklar
tomonidan birinchi darajali qarzdorlarga beriladigan yuqori likvidli
blankali, talab gilib olinguncha kreditlar bozori tushiniladi.

Valyuta bozori pullar kotirovka bo‘ladigan bozor. Pul tovar va
xizmatlar uchun to‘lov vositasi sifatida xizmat giladi va valyuta bozori
xalgaro to‘lovlarni yengillashtirish uchun mavjud. Xalqaro to‘lovlar
uchun ehtiyoj bor bo‘lgani kabi, shuningdek, xalqaro kredit yoki
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depozit va turli valyutalarda qarzlar uchun ehtiyoj bor. ){al_qam deg:IZIl
va kredit bozor ko‘pincha yevrovalyuta bozori deb ata?adl va kredi ;A‘
ushbu omonatlarini gabul giluvchi va kreditlar beruvchi banklar odatda
yevrobanklar deyiladi. ?* . ]
L Jahon ssud)::. kapitallari bozorining ikkinchi sektori _kapm.il_ bozorl
hisoblanib, uni ikkita asosiy segmentga ajratish mur.nkl.ﬂ. B_|f|n<:h|5é.
ananaviy o‘rta va uzoq muddatli xorijiy kreditlar va ikkinchisi, I96d-
yilda shakllana boshlagan, 1 yildan 15 yilgacha va _unclan ortiq m“d';
datlardagi kreditlar bozorini o‘zida mujassamlashtirgan yevrokred!
bozori hisoblanadi. ST
Xalgaro ssuda kapitallari bozorida yevrobozor muhim t
o‘ynaydi. yevrobozorning rivojlanishi va jahon moliyavly integrah-.
siyasi jahon iqtisodiyoti taraqqgiyoti uchun jjobiy ta'sir ko'rsatuve l!
clementlardan sanaladi. Jahon bo‘ylab moliyaviy resurslami samaras
gayta tagsimlash imkonini beradi, tashqi to‘lovlar mu\f?mﬂ?tf
buzilganda yuzaga keluvchi muammolarni bartaraf etish Yo lla}:ml
ishiab chiqadi, igtisodiy agentlarga risklardan himoyalanish uchun
muhim vositalamni taqdim etadi. Umuman olganda ushbu bozor m_clfya
bozorida raqobatni kuchaytirib, moliya-kredit muassas_alarmmg
ko‘rsatadigan xizmatlari qiymatini kamaytirishiga tUI’t'kl beradi. LB
Yevrobozorning  rivojlanishi  jahon bo‘ylcha‘ _nwh_yaw
resurslarga bo‘lgan talab va taklif nisbatini erkin ta mllnlanlsh}ga
sharoit yaratib beradi. Ushbu bozor korxona va tz_ishgllot’laml.ng‘
moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyojini bir mamlakat ichidagi, ya !
juda kam imkoniyalar mavjud bo‘lgan va nisbatan gattiq ‘a':“bgﬁ_
solinadigan kapital bozoridan emas, balki turli giyinchiliklar )folu .turl!
murakkabliklardan ancha holi bo‘lgan, erkin bozor 1_qtlsodl1)_'oil
tamoyillari amal giladigan bozor — yevrobozordan qondirishi mumkin.
Yevrobozor — xalqaro va milliy moliya bozorining bir qismi
bo‘lib, unda kreditlar va qarzlar bo‘yicha operatsiyalar
Yevrovalyutalarda amalga oshiriladi. Yevrovalyutalar bozori 0°z 1c131ga
banklararo bitimlarni va bankning mijozi bo‘lmagan shaxslar bilan
amalga  oshiriladigan  operatsiyalarni ~ ham gqamrab oladi.
_Yevrovalyutalar bozorining asosiy xususiyati undagi foiz stavkalar
jahonda yetakchi moliyaviy markazlarning banklararo foiz stavkalari

% Michac! Melvin and Stefan C. Norrbin, International money and finance. 8" edition.
Elsevier Inc. 2013 P.101
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asosida shakllangan bo‘ladi. Odatda bu London banklararo foiz
stavkasi hisoblanadi. 1950-yillar oxirida yevrovalyuta bozori shakliana
boshlagan.

Jahon ssuda kapitallan bozori ]
I Jahon pul bozor ‘kﬁq Jahon kapital bozori J
—~ e
I kundan 1 yilgacha bo'lgan qisga H—P\‘ O'rin va uzoq muddatli xorijiy kreditlar

muddatli operatsiyalar —

¥ L v A
Yevrovalyutalar bozon O'rta va uzoq muddatli yevrokreditlar

bozon

L\ v 3
Yevrobozor

4.1-rasm. Jahon ssuda kapitallari bozori

Yevrovalyuta bu, mamlakatdan tashqaridagi kredit muassa-
salariga qo‘yilgan va ushbu mamiakatni, huqugni va igtisodiyotni
tartibga soluvchi organlari nazoratidan chetda bo‘lgan ixtiyoriy
shakldagi pul birliklari hisoblanadi. Yevrovalyutadagi “Yevro” so‘zi
jahondagi ixtiyoriy erkin ayriboshlanadigan valyutalarga nisbatan
qo‘llaniladi. Masalan, AQSHda yapon iyenasi ‘“yevroiyena”
hisoblanadi. Yevrovalyutada, ya’ni mamlakat uchun xorijiy valyutada
beriladigan xalqaro bank kreditlarining qariyb 50%dan ortiq gismi
AQSH dollarida ajratiladi.

Yevrovalyuta bozorining o‘ziga xos xususiyati shundaki, odatda
bank tranzaksiyalari uchun ishlatiladigan valyuta bank joylashgan
mamlakat valyutasidan boshqa valyutada bo‘ladi. Lekin shunga
garamay xalqaro bank amaliyotida mamlakat ichki valyutasidagi
bitimlar ham amalga oshirilishi mumkin. ¢

Dastlab, yevrodollar deganda AQSHdan tashqarida Yevropa
banklariga chet ellik fuqarolar tomonidan qo‘yilgan dollarlar

26 Michael Melvin and Stefan C. Norrbin. International money and finance. 8% edition.
Elsevier Inc. 2013 P.101
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tushinilgan. XIX asrning oxirlarigacha, ya'ni Yevropa bank‘llaz
tomonidan 3 oylik veksellar depozitlar orgali 'to lash yo'tlgr
qo‘yilishiga gadar AQSHdan tashqarida dollarda go‘yilgan depozitia
amaliyotda ko‘plab uchragan. .

{-Iozirgi l}zundagi yevrodollar bozorining avva{gx yevrodollar
bozoridan farqli jihatlari quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

- xalqaro foiz stavkalarining mavjudligi; e

- bozor ishtirokchilari soni va operatsiyalarining ko pllgl'; .

- AQSHdan tashqarida dollaridagi depozitlaming_k_ama)"Sh'-

Dastlabki yevrodollarlar, 1950-yillarning oxirida xalqaro
banklararo vakillik munosabatiari negizida paydo bo‘lgan. Adgar:
AQSH dollaridagi depozit egasi o‘z depozitini Amerika ban‘kll a
xorijiy bankka o‘tkazsa, amaliyotda yevrodollarlar paydo bo’lgan.
AQSH dollarining yevrodollarga aylanish xususiyati xorijiy baﬂklarﬁa
qo‘yilgan AQSH dollaridagi depozitlardan AQSHdan boshqa bargil
mamlakatlarda kredit resursi sifatida foydalanish mumkinligi P'!an
belgilanadi. 1960-yillardan boshlab yevrovalyuta bozori o‘z. tark:blga
AQSH dollaridan tashqari jahon igtisodiyotida yetakchi bo Igan
mamlakatlarning valyutalarini ham ola boshladi.

Yevrovalyuta bozori quyidagi omillar asosida rivojlangan: .

— tashqi iqtisodiy faoliyatda xalqaro valyuta-kredit xizmatlarini
ko‘rsatish turlarini oshirishga bo‘lgan ehtiyoj; .

— 1950-1960-yillarda jahondagi yetakchi  valyutalar erkin
konvertatsiyasining amaliyotga joriy etilishi; .y

— mamlakatlar milliy qonunchiligining erkinlashtirilishi h150b{gé}
mahalliy banklar va firmalar foyda olish maqgsadida o‘z mablaglarini
xorijiy banklarga joylashtirishlarini rag‘batlantirish.

AQSHda 1957-yilda foiz stavkalarning tushishi hisobiga talal?
qilib olinguncha va 30 kunlik depozitlar bo‘yicha foizlarni to‘lashni
to'xtatilishi natijasida, ko‘plab investorlar o‘zlarining AQSH
dollaridagi mablag‘larini xorjjiy mamlakatlar banklariga joylash-
tirishni afzal bilishdi. Bu esa, o'z navbatida yevrodollarning yuzaga
kelishiga sabab bo‘ldi. 1981-yilda Nyu-Yorkda erkin bank zonasini
tashkil etilishi, ya’ni norezidentlar bilan bank operatsiyalari rejimi yoki
tartibi yevrovalyuta bitimlarini amalga oshirish tartibi bilan qariyb bir
xil bo‘lgan rejimning paydo bo‘lishi hisobiga yevrodollar bozori
tarkibiga AQSH ham qo‘shildi. “Yevrovalyuta” atamasi osiyo
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mintaqasida foydalaniladigan AQSH dollarlari (Osiyo dollari), Arab
mamlakatlarida ishlatiladigan AQSH dollarlari (arab mamlakatlari
dollari), neft mahsulotlari savdosida foydalaniladigan AQSH dollarlari
(neft dollarlari)ga nisbatan ham qo‘llaniladi.

Yevrobozor ma’lum bir davlat bozori maqomiga ega emas.
Shuning uchun, mazkur bozordagi operatsiyalar ma’lum bir davlatning
soliq yoki valyutani tartibga solish tizimi ostida amalga oshirilmaydi.

Jahon iqtisodiyotida ko‘plab moliya-kredit tashkilotlarini o‘zida
mujassamlashtirgan bir qator xalqaro moliyaviy markazlar mavjud
bo‘lib, ular yetakchi sanoatlashgan mamlakatlarda faoliyat yuritib,
takomillashib kelmoqda. Ayni paytda bunday xalgaro moliyaviy
markazlar rivojlanayotgan mamlakatlarda ham shakllanmoqda.

Hozirgi kunda jahon yevrobozorining asosini Nyu-York.
London, Syurix, Frankfurt-na-Mayn, Tokio, Singapur, Syangan
shaharlari tashkil etmoqda. 1980-yillarda Bagama orollari, Panama.
Bahrayn kabi yangi moliyaviy markazlar ham jahon iqtisodiyotida
shak[lana boshladi.

Ushbu bozorlaning hududiy va milliy bozorlardan ajratib
turuvchi o'ziga xos xususiyati quyidagilarda namoyon bo*ladi:

- ularda xalqaro hisob-kitob birliklari (xususan SDR. yevro.
AQSH dollari) va erkin ayirboshlanadigan valyutalarda yirik
miqdordagi moliyaviy resurslar aylanmasi amalga oshiriladi.
Yevrovalyuta bozorida foydalaniladigan AQSH dollarining bozor
savdo aylanmasidagi ulushi kamayish tendensiyasiga ega bo'lsa ham.
amalga oshiriladigan operatsiyalarda u yetakchilik gilib kelmogda.
Yevrobozordagi operatsiyalarda yevro, yevroshveytsariya tranki.
yevrofunt sterling va boshqa yetakchi valyutalarning ulushi ko*payib
bormoqda;

- valyuta-kredit  operatsiyalarining  unversallashuvi  sodir
bo‘ladi. Ushbu bozorda nafaqat kredit, balki valyuta va turli katolatlar
bilan bo‘yicha operatsiyalar sugurta xizmatlari hamda qimmatli
qog‘ozlar bozori bilan uzviy bog‘liq ravishda amalga oshiriladi:

- ularda eng ilg‘or va zamonaviy aloqa hamda kommunikatsiya
vositalaridan foydalaniladi. Yevrobozordagi bitimlar eng zamonaviy
texnologiyalar, internet, telefon, telefaks va boshqa vesitalar bilan
amalga oshiriladi va mazkur bitimlarni asosiy hujjat sifatida gayd etish
ham mumkin. Bu kabi bitimlarni amalga oshirishda Kafolamni
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kontragent bankining maqomi, bozordagi q‘mx, opro‘51 yok}
tomonlarning xalqaro reyting agentliklari tomon{dan benlgar} yquﬂ
reyting (AAA) ko‘rsatkichlari beradi. Bugungl kundagi 'mtt.?n:n ]
banking elektron texnologiyasi mijozlarga bankmng_masofavo}'1 Xiz ki
ko'rsatish rejimidagi maxsus terminallari yordar.mdglyer st atm;isﬁ
istalgan nugtasida joylashgan mijoz bilan turli bitimlarni tu
imkonini beradji:

- kichik va o‘rta darajadagi qarz oluvchilarning ushbu bozorda
ishtiroki cheklangan; .

- kuchli tz%rkibiy tuzulmaga ega (jahonning 500ga ‘eng )’g}k
banklari ushbu bozordagi operatsiyalar bilan shug ullfiqa_l)-
Yevrobozorning institutsional asosini ko‘plab mamlakatlarda o-zmlr;lgi
filiallari bilan turli moliyaviy operatsiyalarni amalga oshiruve
transmilliy banklar (TMB) tashkil etadi. ) .

- y()alvrovalyugadagi operatsiyalarning n.1i_l|!y valyuta?ag};
operatsiyalarga nisbatan daromadliligining yuqorlhlgl. Xu.susan,kul;r
davlatlar bilan tagqoslanganda yevrodepozitlar bo‘yicha ‘fotz’ sta; ak.
yuqori, yevrokreditlar bo‘yicha foiz stavkalar esa past bo‘ladi. C'tl)m <1,
yevrodepozitlar bo‘yicha ma’lum bir markaziy _bankcza. maj l;r{)’
zaxiralash  tizimj amalga oshirilmaydi, depozit bo‘yicha foiz
to*lovlariga daromad solig‘i solinmaydi. M

Yevrobozordagi operatsiyalarning bir qator turlarini ajrati
ko'rsatish mumkin. Xususan:

- kreditlarni tagdim etish;

- qisqa muddatli bitimlar;

- yevroobligatsiyalarni chigarish. -

Yevrobozor davlatlarning tashqi defitsitlarni moliyala.sht'lrlsh va
ulardagi ortiqcha kapital chiqib ketish jarayoniga ko‘mak bera.idl. Jahor}
igtisodiyotida ushbu bozorning afzalligi moliyaviy resurslamni samarali
qayta tagsimlashda siyosiy jihatdan betaraf ekanidir.

4.2. Yevrokredit bozori

Yevrokreditlarning asosiy qismini xalqaro bank sindi!(atlfir.i
taqdim etishadi. Shuning uchun, yevrokreditlarni berish mexanizmini
sindikatlashgan kreditlar misolida ham ko‘rib chigish magsadga
muvofiq.
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Odatda katta hajmdagi kreditlar Yevrobank sindikatlari orqali
amalga oshirilib sindikat yagona asosiy bank orqali boshgqarilib boshqa
go‘shilishni istagan va kreditga o‘z hissasini qo‘shishini xohlagan
banklar kirishi mumkin. %7

Yevrobozordagi kredit operatsiyalari 1 min. AQSH dollaridan bir
necha yuz mln. AQSH dollari hajmida amalga oshiriladi. Shuningdek,
bunda kreditlar garov bilan ta’minlanmasdan va foydalanish magsadi
aniq ko‘rsatilmagan holda ham berilishi mumkin.

Yevrokredit bozoridagi foiz stavkalarni turli davlatlarning foiz
stavkalariga nisbatan erkin shakllanishi yevrobozorga xos xususiyat-
lardan hisoblanadi. Xalqgaro foiz stavkalar odatda kredit liniyasi
bo‘yicha kreditlash limiti ochilayotganda olinadi. Yvrovalyuta
bozorida kredit foiz stavkalari, asosan, LIBOR (LIBOR - qisqa
muddatli (odatda 6 oylik) yevrovalyutalar (asosan AQSH dollari)
bo‘yicha London banklararo mablag‘lar taklifi stavkasi)ga o‘zgarmas
kattalikdagi foiz stavkasi (spred (spread) - bank xizmatlari uchun
ustama)ni qo‘shish orgali aniqlanadi. LIBOR quyidagi o‘nta valyutalar
uchun kundalik ravishda belgilanadi: Britaniya funt sterlingi (GBP),
Kanada dollari (SAD), Daniya kronasi (DKK), yevro (EUR), AQSH
dollari (USD), Avstraliya dollari (AUD), Yaponiya iyenasi (JPY),
Yangi Zelandiya dollari (NZD), Shvetsiya kronasi (SKR) va
Shveytsariya franki (CHF)?5.

Yevrokreditlar bo‘yicha spred darajasi odatda %% dan 3% gacha
bo‘lib, uning miqdori kreditga bo‘lgan talab va taklifning o‘zaro
nisbatiga, kredit muddatiga, mijozning kredit bo‘yicha to‘lovga
qobilligiga, kredit riskiga bog‘lig. Umuman olganda, yevrokreditlar
bo‘yicha foiz stavka bazaviy (asosty (LIBOR) stavkaga spredni
qo‘shish orgali aniqlanadi.

Yevrobozordagi depozitlarning foiz stavkasi London banklariaro
gisqa muddatli depozitlarning foiz stavkasi LIBID (LIBID) orqali
aniqlanadi.

2 Michael Melvin and Stefan C. Norrbin. Intemational moncy and finance. 8th edition.

Elsevier Inc. 2013 P.111
2 Michael Melvin and Stefan C. Norrbin. International money and finance. 8™ edition.

Elsevier Inc. 2013 P.104
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Yevrobozordagi foiz stavkalari milliy bozorlardagi foiz
stavkalariga nisbatan mustagil bo‘lishlariga garamasdan, ular bilan
0°zaro bir-biriga bog‘liq holda shakllanadi. Shuningdek, xalqaro foiz.
stavkalari ham milliy foiz stavkalariga o‘z ta’sirini ko‘rsatishi
mumkin, ya’ni ular o‘zaro bir biriga aks ta’sirga ega. Jahon ssus:ia
kapitallari bozoridagi foiz stavkalar milliy foiz stavkalarni o*zaro bl.l'-
biri bilan muvofigligini ta’minlashga xizmat giladi, ya’ni xalqaro foiz
stavkalarining tebranish doirasi bo‘yicha milliy foiz stavkalari han}
0*zgarib boradi. Yevrobozordagi foiz stavkalar muddati, valyuta turi
va boshqa jihatlar bo‘yicha diversifikatsiyalashgan. 1960-yillardan
boshlab jahon bozorida kredit va depozitlar bahosini aniqlashda bozor
konyunkturasiga mos ravishda o‘zgaruvchi suzuvchi foiz stavkalar
asosiy rol’ o‘ynamogqda.

Yevrokreditlarning shakllari. Yevrokreditlar yevrovalyutada
odatda 10 oydan 12 yilgacha (o‘rtacha 7 yilga) va asosan 100 mlq.
AQSH dollaridan 500 min. AQSH dollari miqdorida beriladi.
Yevrokreditlar bo*yicha foiz stavkalari suzuvchi bo‘lib, doimo xalqaro
foiz stavkalari (LIBOR, PIBOR, FIBOR) asosida ko‘rib chigiladi.
Yevrobanklar yevrokreditga xizmat ko‘rsatgani, ishtirok etgani va
ushbu jarayonni boshqargani uchun komisson to‘lovlar oladi yoki
kredit foiziga bank o'z spredini qo‘shadi. Yevrokreditlarni olish juda
qulay va tez amalga oshiriladi hamda ushbu kreditlami uzoq muddat
davomida so‘ndirishga imkon beriladi. Yevrobanklar mijozning to‘lov
va kreditni qaytarish qobiliyatini, kredit tarixini o‘rgangan holda turli
shakldagi muzokaralar natijasida ssuda shartlari to‘g‘risidagi yozma
shartnoma asosida o'z mijoziga yevrokreditlarni tagdim etishadi. Foiz
Stavkaning 0°zgarishi natijasida yuzaga keladigan zararlarni oldini
olls}j Magsadida banklar qisqa muddatli yevrokreditlar bozorida turli
ko‘nmshdagi moliyaviy operatsiyalarni amalga oshiradilar. O‘rta va
1'z0q muddatli yevrokreditlar odatda stend-bay va qayta yangilanish
(rollover) shartlari asosida taqdim etiladi.

Bir_inchi holatda bank qarz oluvchiga shartnomada Kkelishilgan
summani turli qisqa (3, 6, 9, 12 oylik) muddatlar bo‘yicha alohida-
alohlda_ taqdim etish majburiyatini oladi. Shartnomada belgilangan
har bir muddat bo‘yicha kredit foizi ham alohida-alohida,
yevrovaly_uta_ bozoridagi asosiy suzuvchi foiz stavkalar (masalan,
LIBOR)ning 0‘zgarishini inobatga olgan holda ko‘rib chigiladi. Bu
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esa, yevrobanklarga o‘rta va uzoq muddatli kreditlarni qisqa
muddatli resurslardan foydalangan holda taqdim etish imkoniyatini
yaratadi.

Ikkinchi holatda, rollover yevrokreditlar turli shartlar asosida
berilishi mumkin. Xususan:

1. Yevrcbank bitim tuzilgandan so‘ng, investitsion loyihani
kreditlash uchun mo‘ljallangan barcha summani darhol bir martalik
to‘lov orqali yoki ma’lum bir muddatdan keyin berishi, shuningdek
kreditni so‘ndirish tartibi ham bir martalik to‘lov hisobiga yoki
gisman, alohida to‘lovlar rejasi orqali amalga oshirililishi mumkin.

2. Amaliyotda keng tarqalgan rollover kredit turlaridan biri bu,
— kreditning ma'lum bir oraliq muddati davomida mijozning
maksimal olishi mumkin bo‘lgan kredit migdorini nazarda tutadi.
Bunday kreditni so‘ndirish tartibi bir martalik yoki gisman to‘lovlar
orqali amalga oshiriladi.

3. Kredit shartnomasida ssuda hajmi va uning foiz stavkasini
kreditning umumiy muddati davomida har chorakda, yarim yilda
yoki bir yilda bir marta va h.k. oraliq muddatlarda gayta ko‘rib
chiqish tartibi yoki sanasi belgilab qo‘yiladi.

4. Rollover kreditning maxsus turlaridan biri ~ bu, qarz
oluvchiga kelishilgan ma’lum muddat davomida oldindan
belgilangan shartlar asosida zarur bo‘lganda yevrobankdan kredit
olish huquqini beradi.

Rollover kreditlarning shakli va shartlari turlicha bo‘lsa-da,
ular uchun ham ba’zi bir elementlar majburiy hisoblanadi. Xususan,
tomonlarning faoliyat tavsifi, kreditning summasi, maqgsadi va to‘lov
valyutasi, so‘ndirish muddati va tartibi, giymati va kafolati va
boshqalar.

Yevrodepozitlarni muddati 1 kundan 1 yilgacha, ba’zan 3
yilgacha cho‘zilishi mumkin, odatda ularning muddati 6 oy
bo‘ladi®. Mazkur bozorda banklararo depozitlarning o‘rtacha
summasi 5-10 min. AQSH dollarini, ba’zan c¢sa undan bir necha
marta katta miqdorni tashkil etadi.

¥ Michael Melvin and Stefan C. Norrbin. International money and linance. 8% edition.
Elsevier Inc. 20i3 P.111
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4.3. Yevrovalyutadagi qimmatli qog‘ozlar bozori

Jahon ssuda kapitallari bozori faoliyati qimmatli qogozlar
emissiyasi va oldi-sotdisi amalga oshiriladigan jahon fond bozori bilan
uzviy bog‘liq holda rivojlanadi. Ushbu bog‘liglik aktiviar
sekyuritizatsiyasi (inglizcha securities — qimmatli qog‘ozlar), xususan
bank kreditlari bilan ta’minlangan qimmatli qog‘ozlarni chiqarish
Jarayoni bilan, hosila moliyaviy vositalar yangicha turlarini amaliyotda
ko‘payishi bilan kuchayib bormoqda. Aktivlar sekyuritizatsiyasiga
asoslangan gimmatli qog‘ozlar bankdan qarzdorning kreditni
so‘ndirish uchun to‘lagan mablag‘lari hisobidan qoplanadi.

Jahonda gimmatli qog‘ozlarning birlamchi bozorida yangi
chiqarilgan qimmatli qog‘oziaring savdosi, ya’ni bunda emitent va
investor o‘rtasida o‘zaro oldi-sotdi operatsiyasi amalga oshiriladi
(4.2-rasmga qarang).

Birlamchi bozor — Yevromoliyaviy bozor:
qimmatli qog’ozlar yevroabligatsiya,
emissiyasi yevroaktsiya, yevroveksel,
yangt moliyaviy vositalar

QOG OZLAR

JAHON QIMMATLI
BOZORI

qog’ozlar savdosi

bozon

ikkilamchi bozor — avva|
chigarilgangimmati |, | Hosila moliyaviy vositalar
v

4.2-rasm. Jahon qimmatli qog‘ozlar bozori tarkibiy tuzilishi

) IkkilamChi'bpzorda avval chiqarilgan qimmatli qog‘ozlar oldingi
X?{ldO{ va yangl‘ Investor o‘rtasida, ya’ni investorlar o‘rtasida savdo
qilinadi. B.ugur}gx kunda hosila moliyaviy vositalar bozori ham jadal
sur’atlar bilan rivojlanib bormogda.

Yevromohya'viy bozorda nominali yevrovalyuta, masalan AQSH
dollari, yevro yoki Yaponiya iyenasi bo‘lgan gimmatli qog‘ozlar oldi-
sotdi gilinadi.
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Ichki bozorlar haqida gapirganda, kollektiv investitsiya fondlari,
obligatsiyalar va aktsiyalar bilan bog‘lig bo‘lgan xalqaro investitsion
imkoniyatlar mavjud bo‘lib, AQSH eng katia bozor hisoblanadi®’.

Yevrogimmatli qog‘oziar (euro-securities) bu erkin muomalada
bo‘luvehi (transferable securities), sindikat anderrayterlar yoki turli
mainlakatlardan bo‘lgan ikki ishtirokchi orqali joylashtiriladigan,
ularni bir yoki undan ortiq mamlakatlarga sotish rejalashtirilgan, faqat
moliya-kredit tashkilotlari orqali.ega bo'lish mumkin bo‘lgan gimmatli
gogozlar hisoblanadi.

Bugungi kunda, jahon fond bozorida gimmatli qog‘ozlaming
yillik - emissiyasi hajmi barcha manbalar hisobidan talabgorlarga
berilgan xalqaro kreditlar va moliyaviy mablag‘larning qariyb yarmini
tashkil etadi.

Xalgaro qarz qimmatli qog‘ozlar xalgaro fond bozorida kapitalni
jalb etishning va operatsiyalarning asosini tashkil etadi. Ularning
tarkibida xalqaro obligatsiyalar va notalarni, turli kompanivalar
(korporativ), moliyaviy institutlar va davlatlaming xalgaro garz
gimmatli qog‘ozlarini alohida ajratib ko‘rsatish mumkin.

Xalgaro qarz qimmatli qog‘ozlarini fond bozorlarida muomalada
bo‘luvchi asosiy ikki, ya’ni yevroobligatsiya va chet el obligatsiyalari
shakilari mavjud.

Chet el obligatsiyalaridan foydalanish amaliyotga 500 yildan beni
mavjud bo‘lsa, yevroobligatsiyalar paydo bo‘lganiga hozirda atigi 30
vil bo‘ldi. Bugungi kunda chet obligatsiyalarini, asosan, rivojlangan
mamlakatlar emissiya gilishmoqda. Ba’zi mamilakatlar tomonidan
emissiya gilingan chet el obligatsiyalari o‘ziga xos nom bilan ataladi.
Masalan, Shveytsariya obligatsiyalari - Chocolate Bonds, Yaponiya
obligatsiyalari - Samourai Bonds, AQSH obligatsiyalari - Jankee
Bonds, Buyuk Britaniya obligatsiyalari — Bulldog va h.k. jahon fond
bozorining ushbu segmenti yevroobligatsiyalarni ko‘payishi hisobiga
gisqarib bormogda.

Yevroobligatsiya — xorijiy investorlar orasida xalqaro sindikat
anderrayterlari orqali joylashtiriladigan, emitent va xorijiy investorlar
uchun chet el valyutasida chigarilgan garz munosabatli gimmatli
gogoz hisoblanadi. = Yevroobligatsiyalar  joylashtirilayotganda

3 Michael Melvin and Stefan C. Norrbin. International money and finance. 8th edition.
Elscvier Inc. 2013 P.191
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jahonning hech gqaysi bir mamlakatida ro‘yxatge.l f)linmz}ydi.
Yevroobligatsiyalar, asosan, bank kontsortsiumlari, sindikatlari va
xalqaro tashkilotlar tomonidan emissiya gilinadi. A .
Yevroobligatsiyalarning turi sifatida “dragon” (inglizcha .dragon
bonds” atamasidan olingan) obligatsiyalarini qayd etish mumkin. 'Ular
yevrodollar obligatsiyalar bo‘lib, Osiyo bozorida .j'oy!ashtlrllgan
(birinchi navbatda Yaponiyada) va ma’lum bir Osiyo birjasida _(odatdz?
Hongkong yoki Singapur birjalarida) listinga ega bo‘lgan gimmatli
qgog‘oz hisoblanadi. . o
Yevroobligatsiyalar va chet el obligatsiyalari o rtz}51dag1
o*xshashlik ularni mamlakatlar o‘rtasida kapitalni qayta tagsimlash
vositasi bo‘lib hisoblanishida, shuningdek, ulamni emitent mar_n.la.kat.lar
milliy valyutasidan farqli boshqa valyutada emissiya qilinishida
namoyon bo‘ladi. 8
Yevroobligatsiyalar va chet el obligatsiyalari o‘rtasidagi farq esa
quyidagilardan iborat: .
Birinchidan, yevroobligatsiyalar erkin konvertatsiya. qllmaqhgar}
valyutada emissiya gilinadi. Chet el obligatsiyasi esa uning emitenti
uchun ixtiyoriy xorijiy valyutada emissiya qilinadi, ya’m.b.unday
valyutalar erkin konvertatsiya qilinadigan valyuta bo‘Imasligt ham

mumkin.
Jahon moliya bozon h
Milliy moliya bozon Xalgaro moliya bozon

— ¥ ¥

Yevroobligatsiya emitenti Turli davlatlardagi investitsion
e

banklar(kompanivalar sindikati)
1

¥ ¥
A mamlakat B mamlakat C mamlakat D rn.‘.:mlai.‘a}
fond bozon fond bozon fond bozon fond bozori

;* I T T

4.3-rasm. Xalqaro fond bozorida yevroobligatsiyalarning
shakllanish mexanizmi
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Ikkinchidan, chet el obligatsiyalari joylashtiriladigan mamla-
katda ro‘yxatga olinadi, uning nominal qiymati joylashtiriladigan
mamlakat uchun milliy valyutada bo‘ladi, u fagat joylashtiriladigan
mamlakat fond bozorida muomalada bo‘ladi. Yevroobligatsiyalar esa,
ma’lum bir mamlakatga ro‘yxatga olinmasdan joylashtiriladi, bir
vaqtning o'zida bir necha mamlakatlar fond bozorlarida muomalada
bo‘lishi mumkin, shuningdek, obligatsiya nominali ko‘rsatilgan milliy
yoki xalgaro valyutaning xususiyati emitentining milliy xususiyatlari
mos kelmasligi lozim. Yevroobligatsiyalarni dastlabki joylashtirish
to'gridan to‘g‘ri emitent joylashgan mamlakatning milliy fond
bozorlarida amalga oshirilmasdan, balki xorijiy mamlakatlar milliy
fond bozorlagida amalga oshiriladi va ular orqali emitent joylashgan
mamlakat milliy fond bozorlariga kelib tushishi va muomalasi amalga
oshirilishi mumkin (4.3-rasmga qarang).

Milliy fond bozori vositasi bo‘lgan oddiy obligatsiyalar bilan
xalgaro fond bozorining maxsus vositasi bo‘lgan yevroobligatsiyalar
0'rtasidagi asosiy farglar quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

- xalqaro anderrayter konsortsiumlari yoki investitsion
banklami oz ichiga oluvchi oddiy sindikatlar tomonidan bir vagtning
0‘zida bir necha mamlakatlarda yevroobligatsiyalar emissiyasi amalga
oshiriladi;

- sindikat tomonidan ko‘rsatilgan hududlarda joylashtirilgan
yevroobligatsiyalar emissiyasi hech gaysi bir mamlakatdan ro‘yxatdan
o‘tmaydi. Yevroobligatsiyalar muomalasi ma’lum bir davlatning
obligatsiyalar muomalasini tartibga solishning igtisodiy-huquaiy
me’yorlari orgali tashkil etilmaydi, balki yevroobligatsiyalar, asosan,
xalgaro huquqiy me’yorlar bo‘yicha tartibga solinadij

- Yevroobligatsiyalar bir vaqgtning o‘zida bir necha
mamlakatlarga yoki turli mamlakatlar fond bozorlariga joylashtiriladi.
Xorijiy investorlar o‘zlarining mahalliy birjalaridan yevroob-
ligatsiyalami sotib olishlari mumkin. Shuningdek, emitent mamlakat
investorlari boshqa mamlakatlar orqali o‘z fond bozorlariga yetib
kelgan yevroobligatsiyalarga egalik qilishadi.

- oddiy obligatsiyalardan fargli ravishda yevroobligatsiya
nominali bo‘yicha to‘lanadigan foizdan “daromad manbayi sifatida™
solig undirilmaydi. O‘zining yuqori daromadini soliqqa tortilishidan

121



olib qochib, uni sir saqlaydigan omonatchini Fransiyada “belgiyalik
dantist” deb ham atashadi. .

Yevroobligatsiyalar bozori transmilliy korporatsiyalarning o‘}'ta
va uzoq muddatli investitsiyalarini moliyalashtirishning muh{m.
manbalardan hisoblanadi. Davlatlar odatda budjet dar.omadlanm
ko‘paytirish va davlat garzlarini qayta moliyalashtirish uchun
yevroobligatsiyalardan foydalanishadi. ]

Yevroobligatsiyalarning oddiy konvertirlanadigan §hak11 ham
mavjud bo‘lib, ma’lum bir belgilangan muddatdan keyin, emitent
kompaniya aktsiyalariga ularni almashtirish sharti bilan chl.qarfla'dl.
Bunday yevroobligatsiyalar egasi emitent kompaniya faol'lyalmmg.
foydalilik darajasi ortadi degan taxmin bilan ulamni sotib olad-l. Chunl'<1
odatda konvertatsiya davrigacha yevroobligatsiyalar bo'yicha foiz
to‘lovlari amalga oshirilmaydi. -

Jahon yevroaksiyalar bozori 1983-yildan sindlltswalashg'an
kreditlash amaliyoti bilan birga rivojlana boshladi, birog Lljlammg
emissiyasi yevroobligatsiyalarga nisbatan juda kam. Yevroak?l)’a_la_rg‘?
konvertirlanadigan yevroobligatsiyalaming muomalaga chlgarfhshl
jahon gimmatli gog‘ozlar bozorida mazkur turdagi segmentlarni 0'zaro
integratsiyasini kuchaytirdi. .

Yevrotijorat veksellari ~ foiz stavkasi yevrodollar depozit
sertifikatlari bo‘yicha olingan (odatda o‘rtacha 0, 25%), 3-6 0)’1_‘k
muddatga yevrovalyutada rasmiylashtirilgan hujjatli veksellardlr:
Yevroveksellar o'rta muddatli qarz munosabatini ifodalovchi
qimmatli qog*ozlar hisoblanadi. i

Umuman olganda, yevroveksellar bozori hajm jihatdan 'Juda
kichik, 1981-yildan boshlab rivojlangan. Yevroveksellar 1984-yildan
emissiya qilib kelinmogqda. -

Yevrovalyuta depozit sertifikatlari — omonatchining depozitini
Va unga tegishli foizlarni olish huqugqini tasdiglovchi, yevrovalyutada
qo‘yilgan pul mablag‘lari to‘g‘risida banklarning yozma guvoh-
nomalari. Yevrobozorda bu kabi sertifikatlar amaliyotda keng
qoHaniladi. Bu kabi depozit sertifikatlarining muddati 30 kundan 3-5
yilgacha bo‘lishi mumkin. Yevrobanklar nominali 25 ming AQSH
dollari va undan yuqori bo‘lgan depozit sertifikatlarini qimmatli
90g°ozlarning ikkilamchi bozorida sotish imkoniyatini taqdim etgan
holda turli banklar va xususiy korxona yoki tashkilotlar o‘rtasida
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joylashtiradilar. Muomaladagi muddatli depozit sertifikatlari, odatda
brokerlarga sotiladi yoki innossament bo‘yicha boshqa shaxsga
o‘tkaziladi. Depozit sertifikatlari yevrobanklarda omonatlarni ko‘pay-
tirgan holda, ularning kreditlash imkoniyatini oshiradi va yevrobozorni
kengayishini rag‘batlantiradi. Yevrovalyutadagi depozit sertifikatlari
bo‘yicha foiz stavkasi yevrodollar depozitlariga nisbatan past bo‘lsa-
da, ularni ikkilamchi bozorda oson sotish mumkin.

Yevronotalar — suzuvchi foiz stavkadagi gisqa muddatli majbu-
riyatlar hisoblanadi. 1980-yildan yevronotalar bilan operatsiyalar
amalga oshirib kelinmoqda. Ular ba’zan yevrobank kafolati bilan turli
kreditlash vositalariga ham almashtirilishi mumkin.

Yevroobligatsiyalar va yevronotalar o‘zaro bir-biridan farq
giladi. Yevroobligatsiyalar taqdim etuvchiga ko‘rinishida, ya’ni nomi
yozilmasdan chiqariladigan qimmatli qog‘oz hisoblanadi va savdo
tizimlarining depozitariylarida saglanadi. Bunday nomi yozilmagan
gimmatli qog‘ozlar odatda rivojlanayotgan mamlakatlarga joylash-
tiriladi. Yevroobligatsiyalarni chigaradigan emitentlarga qulaylik
yaratish magsadida ularning ta’minoti uchun zaxira shakllantirilmaydi.

Yevronotalar nomi yozilgan gimmatli qog‘ozlar hisoblanadi va
ular bozor igtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda emissiya qilinadi.
Yevroobligatsiyalardan farqli ravishda yevronotalar ta’minoti uchun
zaxira shakllantiriladi.

Yevropa ittifogida bosqgichma-bosqich yagona yevropa fond
bozori shakllangan bo‘lib, bunda yevropa ittifogida joriy etilgan
quyidagi tamoyillar asosiy rol o‘ynagan:

— bank faoliyatini unifikatsiyalashga ruxsat berish;

— o‘zaro axborot almashinishini va tadbirkorlik faoliyatini
erkinlashtirish;

— bozor ishtirokchilarni mamlakatlarga qarashliligi bo‘yicha
nazorat gilish;

~ birjalararo axborot almashishning yagona tizimini yaratilishi.

Natijada, Yevropa ittifoqidagi har qanday korxona ushbu hududda
gimmatli qog‘ozlarni erkin sotib olish yoki sotish, brokerlar esa
mazkur hududda joylashgan birjalarda erkin faoliyat yuritish
imkoniyatiga ega bo‘ldilar. Shuningdek, hududdagi fond birjalarining
kapitallashuv darajasi oshdi va gimmatli qog‘ozlar bo‘yicha birjadan
tashqari savdolarda ragobat muhiti kuchaydi.
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Yevropa ittifogida fond bozorlarini unifikatsiyalashda 1990-
yildan hududdagi birinchi darajali kompaniyalarning Yevropa ittifogi
mamlakatlari birjalarida kotirovka qgilingan qimmatli gog‘ozlarining
baholarini o‘zida aks cttiruvchi Yevropa kotirovkalari - “Yevrolist'ni
joriy etilishi va Yevropa ittifoqi birjalari federatsiyasining tashkil
topishi dastiabki asosiy bosqgichlardan hisoblanadi.

Yevropa ittifoqida yagona moliyaviy muhitni shakllantirish
uchun mamlakatiar moliya bozorlaridagi xususan, milliy fqnd
bozorlariga xos bo‘lgan quyidagi asosiy farglar bosqgichma-bosgich
bartaraf etib borildi: : :

— birja operatsiyalarini milliy doirada tartibga solish (qimmatl
qogozlarni birja savdolariga go‘yishga ruxsat berish, axborotlar
oshkor ctishga bo'lgan talablar va h.k.); .

— birjalarning operatsiyalar hajmi va milliy iqtisodiyotdagi .roh; ;
~— qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarni amalga OShIrUVFhl
institutsional investorlar, ya'ni sug‘urta kompaniyalari, penstyd
fondlari, investitsiya fondlari, banklarning fond bozoridagi roli va
o‘rni bilan bog‘liq farglar. .

Yevropa ittifogida yagona fond bozori tarkibi shakilantirilgan
bo'lib, u oz ichiga aksiyalar, obligatsiyalar, davlat qimmatli
qog‘OZlari va hosila moliyaviy vositalar bilan operatsiye_’llargﬂ
ixtisoslashgan, hamkorlikda yangi tashkil etilgan qo‘shma birjalar
(Yevropa birjasi, Xalqaro bifja, LIFFI va boshq) va qaor
segmentlarni oladi.

Yevropada tashkil etilgan yagona ssuda kapitallari va qimmatli
qog*ozlar bozorlari Yevropa igtisodiy integratsiyasini tashkil etishda
asosly rol o‘ynagan.

. H(‘)zirda jahon fond bozorlari infratuzulmasida quyidagi asosiy

o Zgar}ghlar sodir bo‘lmogqda:
alOh.}zlnm:hidan, savdolarga xorijliklar ishtirok etishi uchun ularga
bir'al _3 savdo maydonchalari tashkil etilmoqda. Xususan, Lor}don f(.)'x?d
barjlkT:ara yuzlab xa}qaro investitsiya institutlari, 500 dan ortiq xorijty
o ) sav@o‘ qlllsh}noqda, 60 dan ortiq mamlakat .xalqaro
mpanlyal.armmg aktsiyalari birja listingi ro‘yxatida turib sotilmoqda.
fon dlg,f;?'y_lldagi fond bozoridagi katta yo‘qotishlar davrida NyLI-YOI"k
irjasi 600mln. Hajmga teng aktsiyalar bilan savdo qgilgan lekin
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Hong kong, Singapur, Italiya, Fransiya, va Germaniya bozorlari bu
darajada likvid emas edi. *!

Ikkinchidan, jahon qimmatli qog‘ozlar bozorida banklarning roli
boshqa moliyaviy vositachilar hisobiga gisqarayotgan bo‘lsa-da, ular
birjalarning ish vagtlari tugab, yopilganda savdolar uzluksizligini
ta’'minlovchi va anonim ravishda gimmatli gog‘ozlar kotirovkasini
amalga oshiruvchi xususiy elektron brokerlik tizimlarini hamda
moliyaviy vositalarning yangi turlarini yaratishmoqda.

4.4. Yevroobligatsiyalar muomalasi

Jahondagi xalqaro qarz qimmatli qog‘ozlari orasida yevroobligat-
siyalar asosiy salmogqni (qariyb 60 foizni) egallaydi. (taggoslash uchun
keltiramiz: AQSH xalqaro qarz qimmatli qog‘ozlari o‘rtacha 22 foizni,
qolgan 18 foizni rivojlanayotgan mamlakatlar va ofshor markazlar
egallaydi) Shuning uchun xalgaro kredit munosabatlarida va qarz
kapitalini qimmatli qog‘ozlar orqali jalb etish masalalarida
yevroobligatsiyalar amaliyotini o‘rganish muhim ahamiyatga ega.

Yevroobligatsiyalar (yevrogimmatli qog‘ozlar)ning rasmiy tavsifi
Yevropa Ittifoqi Direktivasi tomonidan 1989-yil 17-prelda qabul
gilingan qimmatli qog‘ozlarni ommaviy (ochiq) joylashtirish
emissiyasi prospektida ko‘rsatilgan. 3

Xalqaro qarz qgimmatli gog‘ozlari sifatidagi obligatsiyalarga
“yevro” so‘zini qo‘shib, alohida yevroobligatsiya atamasini yaralishiga
asosiy sabab, birinchidan, xalgaro qarz qimmatli qog‘ozlar savdosining
asosiy gismi Yevropada joylashganligi, ikkinchidan, ularning
valyutalar bo‘yicha kesimida “Yevro”da emissiya gilinganlari asosiy
ulushni tashkil etishi hisoblanadi®.

Yevroobligatsiyalarning  emissiyasi ~ 1963-yildan  boshlab
chiqarilayotganligi ilmiy adabiyotlarda ko‘rsatilgan bo‘lsa-da, 1940-
1960-yillarda ham shunga o‘xshash qarz majburiyatlari Yevropa
hududida muomalasi bo‘lgan. Yevroobligatsiyalarni paydo bo‘lishi

3l Michael Melvin and Stefan C. Norrbin. International money and finance. 8th edition.
Elsevier Inc. 2013 P.192
32 Council Directive 89/298/EEC
3 Bank for International Scttlements: Annual Report. BIS Quarterly Review: International
Banking and Financial Market Developments,
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xalqaro iqtisodiy munosabatlar rivojlanayotgan sharoitda yevropadagi
transmilliy kompaniyalarni moliyaviy ta’minlash, xususan 1950-
yillarda PHILIPS kompaniyasining Niderlandiyaga nominali AQSH
dollarida ifodalangan yevrobligatsiya ko‘rinishidagi garz majburiyat-
larini kiritishi bilan bog‘liq. Ushbu o‘n yillikda yevroobligatsiyalar
moliyaviy ta’minoti Yevropa banklarida yirik miqdorni tashkil etuvchi
AQSH dollaridagi depozitlar bilan amalga oshirildi.

1960-yillarda yevroobligatsiyalar bozori unga huqugiy maqom
berish bilan bog‘liq muhim muammolarga duch keldi. Bunga sabab
yevroobligatsiyalar bozori infratuzilmasining takomillashmaganligi,
sertifikatlarni rasmiylashtirish bilan bog‘liq qiyinchiliklar oqibatida
to‘lovlarning kechiqishi, bular bilan bog‘liq hisob-kitoblar Nyu-York
orgali amalga oshirilishi, ulami o‘zaro almashtirish bilan bog'lig
giyinchiliklar bo‘ldi. Bu muammolar yevrogimmatli qog‘ozlar bozo-
rida infratuzilmaviy tashkilotlarni yaratish orqali bartaraf etildi.

1963-yilda AQSH tomonidan kapitalni chetga chiqishini kamay-
tirish magsadida foizlarni tenglashtiruvchi maxsus soliq (Interest
equalization Tax)**ning joriy etilishi ogibatida kreditlarning qiymatini
1 foiz punktga ko‘tarilishi chet el investorlarini Amerika bozoridagi
operatsiyalarini qisqgarishiga olib keldi. Ushbu holat investorlarni
yevroobligatsiyalar chiqarish evaziga moliyaviy kapitalga bo‘lgan
ehtiyojlarini qondirishlariga sabab bo*ldi.

1970-yillardan boshlab yevroobligatsiyalar bozori jadal sur’atlar
bilan rivojlandi, bunga ushbu davrda paydo bo‘lgan yevrodollarlar
muomalasi ham katta turtki berdi. 1968-yilda J.P.Morgan Guaranty
Trust Amerika banki yevroobligatsiyalar savdosi bo‘yicha Euroclear
kliring markazini tashkil etdi va 1970-yilda csa uning asosiy raqobat-
chisi Yevropa banki tomonidan Lyuksemburgda CEDEL (hozirgi
CLEARSTREAM) paydo bo‘idi. Hozirda har ikkalasi orgali yevroob-
ligatsiyalar hisobi bo‘yicha depozit-kliring operatsiyalari amalga
oshiriladi.

1969-yilda  yevroobligatsiyalarning  ikkilamchi  bozoridagi
tashkiliy texnik muammolarni bartaraf etish maqsadida yevroob-
ligatsiyalar bozorining yirik operatorlari (18 mamlakatdan 350 ta
moliyaviy tashkilot) o‘z-0‘zini tartibga soluvchi tashkilot — xalgaro

o W o NI RN
34 Ushbu soliq 1967 yilda 1,5 foiz punktga oshirilgan va 1974 yilda bekor gilingan.,
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obligatsiyalar bo‘yicha dilerlar assotsiatsiyasi (Association of
International Bond Dealers) ni tashkil etishdi.

1980-yillarda bo‘lgan qarzdorlik ingirozlari ogibatida kreditlarni
gimmatli qog‘ozlarga aylantirish (qarzlarni sekyuritizatsiyalash)
xalgaro garz qimmatli qog‘ozlar bozorini yanada rivojlanishiga turtki
bo‘ldi. Ingiroz natijasida moliya bozorida kuzatilgan salbiy holatlar
xalgaro korporatsiyalar faoliyatini kreditlar orqali moliyalashtirishdan
ko‘ra obligatsiyalar emissiyasi orqali moliyalashtirish afzalligini
ko‘rsatdi. 1990-yillar o‘rtalarida yevroobligatsiyalar xalqaro bozordan
jalb etiluvchi ssuda kapitallarining 50-80 foizini tashkil qildi.

Yevroobligatsiyalar, asosan, yirik, transmilliy korporatsiyalar,
xalqaro tashkilotlar va hukumat organiari tomonidan emissiya qilinadi.
Hukumat yoki mahalliy organlar tomonidan chigarilgan yevroobli-
gatsiyalarga davlat kafolati talab etiladi.

Rivojlangan mamlakatlarda yevrogimmatli qog‘ozlarining asosiy
gismi xususiy korxonalar tomonidan joylashtirilgan.

Rivojanayotgan mamlakatlarda yevroobligatsiyalar emissiyasi
uchun mamlakatning suveren kredit reytingi muhim ahamiyat kasb
etadi. Odatda yevroobligatsiyalar bozoriga chiquvchi emitentlar
xalqaro reyting agentliklari tomonidan aniqlangan yugqori reyting
ko‘rsatkichlariga ega bo‘lishadi. Emitentlarning yuqori reytinggi jalb
etiladigan qarz mablag‘larini arzonlashtirish, ya’ni past foiz
stavkalarini o‘rnatish imkonini yaratadi. Emitent yevroobligatsiyalar
bozoriga chigishi uchun yuqori bo‘lmasa ham xalgaro reyting
agentliklarining ma’lum bir reytinggiga ega bo‘lishi zarur.

Yevroobligatsiyalar bozorining professional ishtirokchilari
sifatida qimmatli qog‘oz operatsiyalari bo‘yicha ixtisoslashgan asosiy
yirik banklar va kompaniyalar savdo maydoniga chigishadi.
yevroobligatsiyalar investitsion banklar tomonidan joylashtirilib,
ularni asosiy xaridorlari institutsional investorlar, ya’ni sug‘urta
kompaniyalari, pensiya fondlari, investitsiya kompaniyalari va fondlari
hisoblanadi.

Yevroobligatsiyalarning  asosiy  afzalliklani  emitentlarning
ishonchliligi, soliglardan qochish imkoniyatining mavjudligi,
yevroobligatsiya egasining nomini oshkor etilmasligidir. Bundan
tashqari, savdolarning katta qismi birjadan tashqari bozorda telefon
yoki kompyuterlar orqali amalga oshiriladi. Foizlar yilda bir marta
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to‘lanadi. Bunday obligatsiyalaing asosiy qismi ta’minlanmagan
hisoblanadi. Milliy tartibga solish organlari tomonidan ularga nisbatan
cheklovlar mavjud emas. Yevroobligatsiyalar yevropadagi ikkita fond
birjasi, ya’ni London va Lyuksemburg fond birjalari listinggiga kiradi..

Yevroobligatsiyalarni chiqarish shakllari turli tuman bo‘lib, suzib
yuruvchi va qat’iy belgilangan stavkada, “nol’” kuponli, boshqa
obligatsiyalarga konvertatsiyalanadigan, ikki turli valyutada anOlTl.l-
natsiyalangan (obligatsiya nominali ma’lum bir valyutada, uning foiz
to‘lovlari esa boshqa valyutada amalga oshiriladi) va boshqa
ko*rinishlarda chigarilishi mumkin. )

Yevroobligatsiyalarni so‘ndirish muddati emitent garzning asosty
summasini gaytarishga majbur bo‘lgandan boshlab hisoblanadi. Uzogq
muddatli majburiyat odatda 10 yildan ortiq bo‘lgan muddatda
so‘ndirilishini anglatadi. O‘rta muddatli majburiyat esa 1 yil.dan' 10
yilgacha bo‘lgan davriy oraligni egallaydi. Qisqa muddatli majburiyat
1 yildan kam bo‘lmagan muddatga chiqarilgan obligatsiyalarga
namoyon bo‘ladi. ]

Yevroobligatsiyalar yagona so‘ndirish sanasiga yoki t.urll
so‘ndirish  sanasi bilan chiqariladi. So‘ndirish ~ fondi bilan
obligatsiyalami chiqarishda emitent vaqti-vaqti bilan doimiy ravishda
obligatsiyalarni ma’lum bir gismini bozor kursi bo‘yicha ularmi
qaytarib sotib olish yo‘lj bilan (mustagil ravishda yoki maxsus agent
Orq?li) yoki (agar obligatsiya kursi nominalidan yugqori bo‘]§a)
emissiya prospektida ko‘rsatilgan so‘ndirish jadvalidan kelib chigib,
nominali bo‘yicha davriy ravishda so‘ndiradi. So‘ndirish yilda ikki
marta ixtiyoriy tanlov usuli orqali amalga oshiriladi. Gollandiyalik
emitentlar orqali amalga oshiriladigan emissiyalarda obligatsiyalami
so'ndirish investorlar tomonidan egallangan obligatsiyalar miqdoriga
Proportsional ravishda amalga oshiriladi. Ko*plab yevroobligatsiyalar
taqc.h.m etuvchiga chigarilganligi uchun ulaming egalarini hisobi
yuritilmaydi va ularni  so‘ndirish to‘g‘risidagi ¢’lon moliyaviy
matbuotda oldindan berilishi lozim.

Agar biz bir necha yillar orqaga qaytadigan bo‘lsak, ko‘pgina
m%{n.ﬂal.(atlami“g fond bozorlarini segmentlashganiga  guvoh
_bo l'.Shlmiz mumkin. Segmentlashgan bozor — bu, tashqi investor
ichki bozordag; aksiyalarni va mahalliy investorlar esa tashqi
bozordagi aksiyalarni sotib olishlari ta’giqlanganini anglatadi .
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Yevroobligatsiyalar muomalasining asosiy gismini 2 yildan 40
yilgacha bo‘lgan yevroobligatsiyalar tashkil etadi. Ularning orasida
juda gqisqa muddatli, muomalasi 6 oyni tashkil etuvchi
yevroobligatsiyalami ham uchratish mumkin.

Yevroobligatsiyalar bo‘yicha foizlarni to‘lash ancha murakkab
tartibda amalga oshiriladi. Tkkita valyutada denominatsiyalangan
obligatsiyalarning asosiy qarz summasi bir valyutada ifodalanadi,
foizlarni to‘lash esa, boshga valyutada amalga oshiriladi. Dastlab
foizlar belgilangan valyutada hisoblanib, keyin investor talabiga ko‘ra
boshqa valyutaga bozordagi kurs bo‘yicha almashtirgan holda foizlar
to‘lab berilishi mumkin. Ba’zi hollarda investor foiz to‘lovi o‘rniga
boshga yangi obligatsiyani olishi ham mumkin. Lekin bunday
obligatsiyalar investorlar tomonidan ko‘p talab etilmaydi.

Yevroobligatsiyalarning asosiy qismi fiksirlangan foiz stavkali
oddiy obligatsiyalar hisoblanadi, ularning to‘rtdan bir gismi emitent
bilan muddatidan oldin so‘ndirishga kelishilgan obligatsiyalardir.
Yevroobligatsiyalarning asosiy gismi nominali bo‘yicha yoki kichik
mukofot, yohud nominaliga nisbatan diskont (chegirma) bilan
chigariladi. “Nol’” kuponli obligatsiyalar bundan mustasno.

Yevroobligatsiyalarni so‘ndirish nominali bo‘yicha amalga
oshiriladi. Ikki valyutada denominatsiya qilingan obligatsiyalamni
so‘ndirish nominalidan farqli ravishda boshqa valyutada amalga
oshirilishi mumkin. To‘lov muddati kelganda “heaven and hell bonds”
sharoitida kelishilgan kurs va “spot” kurs o‘rtasidagi farqqa bog‘liq
ravishda so*ndiriladi. Nazariy jihatdan qaraganda, so‘ndirish summasi
2 barobarga ortishi yoki “nol’” qiymatga ega bo‘lishi mumkin.
So‘ndirish qiymati ma’lum bir indeksga bog‘lab qo‘yiladi. Masalan,
“bull-bear issue” holatida so‘ndirish giymati aksiyalar kursiga bog‘liq
bo‘ladi. Agar obligatsiyalar ikki transhda chiqarilsa “buqa transhi”
(bull tranche) holatida so*ndirish summasi indeksning ko*tarilishi bilan
ortib boradi, “ayiq transhi” (bear tranche) holatida esa indeksning
pasayishi bilan ko*payadi. Obligatsiyalar giymatining indeksatsiyasi
ma’lum bir tovar indeksiga nisbatan yoki mahsulot narxiga nisbatan
amalga oshirilishi mumkin. Lekin bunday holat amaliyotda kam
uchraydi. Obligatsiyalar muddati tugaganda so‘ndirish fondi hisobiga,
yoki fond tomonidan ulamni qaytarib sotib olish orqali yagona summa
bilan so‘ndiriladi. So‘ndirish fondidan foydalangan holda qarz muddati
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tugaguncha har yili obligatsiyalarni ma’lum bir gismini so‘ndirish
emitent zimmasida turadi. Qaytarib sotib olish fondidan foylanilganda
obligatsiyalarning bozordagi narxi nominalidan past bo‘lsa, emitent
kelishilgan miqdordagi obligatsiyalarni bozordan qaytarib sotib
olishga majbur. So‘ndirish fondi odatda obligatsiyalar emissiyasidan
so‘ng bir necha yildan keyin faoliyat yurita boshlaydi, qaytarib sotib
olish fondi esa 3-6 oydan keyin o‘z faoliyatini yuritadi.

Muddatidan avval so‘ndirilishi mo‘ljallangan yevroobli-
gatsiyalar. Ko‘plab uzoq muddatli obligatsiyalar emitent tomonidan
muddatidan avval (ma’lum bir imtiyozli davriy oraliqda) so*ndirilishi
mumkin. Xususiy korporatsiyalar o'z obligatsiyalari nominaligd
go‘shimcha ravishda ma’lum bir miqdordagi mukofotni go‘shgan
holda qaytarib sotib olishni mo‘ljallaydilar, davlat obligatsiyalari es
nominali bo‘yicha gaytarib sotib olinadi.

Qaytarib sotib olish huqugi — buni optionlarga o*xshash
xususiyati bo‘lib, emitent bunday huquqqa ega hisoblanadi. Bunday
optionda boshga obligatsiyalarga nisbatan o‘z muddati davomida
yuqori daromadli va nisbatan arzon narxda sotiluvchi, muddatidan
oldin so‘ndirilishi mo‘ljallangan obligatsiyaning aniq narxi bo‘ladi.
Agar .bOZordagi foiz stavkalar pasaysa, emitent obligatsiyalami
qaytarib sotib olishga harakat giladi va emitent 0°Z majburiyatlarini
‘slcmk f91z stavkalarda qayta moliyalashtirish inkoniyatiga ega bo‘IaFli.

gddatxdan avval obligatsiyalarni so‘ndirish sharti ulamni qiymatini
aniglashni giyinlashtiradi.
kupo:e;':‘l)()h“g.afﬁy?larning kupon stavkasi. Obligats.iyalarrfing
Ve b °V1_a"ml hisoblashning bir nechta stanc.iartlan_ may_u{d.
bozorida lg?ts"yalar. bozorida va Amerika korporatlv_obhgatsnygla{
qilingan (8 k}mla}:l 30 kun, yil kunlari 360 kun deb hisoblash gabul
wurli sanala ﬁ““‘_g 31 sanasi 30 sanaga almashtiriladi. Shuning uchun

XS r=ag| l.(unlar soni quyidagi formula orqali hisoblanadi.

Asosi (f? yil - 1yil)*360 + (2 oy — 1 0y)*30 * (2 kun — 1 kun)
LIBOR Olirzladfni stavkasi darajasini aniqlashda mo'ljal glhb c.)cvlaldzf
marta 250 ml]' ckin bu har doim emas, masalan 1954-yilda t‘>1rlnch}
AQSH g‘aZnacE:l_ﬁ‘QSI_'l d.Ollal‘l'lnl('I{d‘Ol'ldagl ye_vroobhgat§1yala'rn|
suzuvchi R ltl m?JbUFl?'at_larl f01z'1 + .35 bazis punk .rr}qugrlda
oyda uning stavks avkasi darajasida l_)elgllabJO)_'lashtlrgan. Birinchi uch

asi LIBOR stavkasidan 0,3 foizga past bo‘lgan.
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Yevroobligatsiyalarni emissiya qilish tartibi. Yevroobligat-
siyalarni joylashtirish uchun emitent bir qator tayyorlov tadbirlari
o‘tkazishi lozim. Obligatsiyalarni chiqarishda tayyorgarlikning umu-
miy davri (yevronotalar chigarishda) bir necha haftadan (to‘liq dastur
bo‘yicha taqdim ctuvchiga (nomi yozilmagan) yevroobligatsiyalarni
chigarishda) bir necha oygacha cho‘zilishi mumkin. Butun muomala
davri bo‘yicha yevroobligatsiyalarni chigarish loyihasini moliyalash-
tirishning umumiy xarajatlari barcha vositachilar komission xarajat-
larini qo‘shib hisoblaganda, qariyb yarim million AQSH dollari sarf
etiladi.

Emissiya qilish jarayoniga tayyorgarlik bir xil tadbirlardan iborat
bo‘lmaydi, balki kompleks dastur rejali xususiyatga ega bo‘lishi va
barcha tadbirlarni o‘zaro bog‘lab turishi lozim. Bunday yondashuv
tayyorgarlik xarajatlarini qisqartiradi va tashkil etish jarayonini
uzluksizligini ta’minlaydi.

Asosiy tayyorgarlik tadbirlariga quyidagilar kiradi:

1. Xalqgaro standartlar bo‘yicha audit o‘tkazish. Odatda bunday
ishga “katta oltilik”dan bittasi maslaxatchi qilib jalb etiladi. G*arb
mamlakatlaridan tanigli ekspertlarni mazkur jarayotga jalb etiladi.

2. Hujjatlarni tayyorlashga maslaxatchi qilib yuridik kompaniya
jalb etiladi. Kompaniya mutaxassislari qonunchilik bo‘yicha ta’sis
hujjatlarini to‘g‘riligini tekshiradilar, emissiya prospektini tayyor-
lashadi, yevroobligatsiyalar muomalada bo‘luvchi birjalar, obligatsiya-
lar bo‘yicha to‘lov agenti, investitsion bank, auditorlar bilan shartno-
malar tuzadilar, mamlakatlarning potensial investorlariga emissiya
proyektining mosligini tekshiradilar. Shuningdek, huqugshunos
obligatsiyalar muomala texnikasini tanlashga yordam berishi mumkin.

3. Yevroobligatsiyalarni joylashtirishning yetakchi menejeri
sifatida investitsion bankni jalb etish. Odatda uning o°zi obligatsiyalar
bo‘yicha to‘lov agenti bo‘ladi. Uning komission xarajatlari summasi
emissiya natijalarini tarqatish usuliga bog'‘liq. Komission xarajatlar
investorlarni mukofotlash natijasiga ko‘ra, anderrayting xizmati hajmi
va sifatiga ko‘ra, emissiya hajmiga nisbatan foizda hisoblanishi
mumkin. Investitsion bankni tanlab olish me’zonlariga nafagat miqdor
ko‘rsatkichlari, balki banking sifat ko‘rsatkichlari ham hisobga olinadi:

- u Yevropada taniqli nomga ega bo‘lishi lozim. Aynan shuning
uchun mahalliy bank emas, balki xorijiy bank tanlanadi;
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botlishi lozim. Bu

-] iri ‘yicha katta tajribaga ega 3
joylashtirish bo‘yicha katta taj ga eg P kiR

esa yevroobligatsiyalarni sotish  xarajatlarini
mumkin; .

- emitent mamlakatida o‘z ofisiga ega bo‘li'shl,
masalalarini oson hal gilishi uchun o‘sha joyning
hisoblanishi lozim;

- xalgaro reyting agentligi
lozim. Agar garz alohida bir mam
mahalliy reyting agentliklari xizmatlaridan fo
bo‘ladi; |

- emissiyani ro‘yxatga olish. Agar emitent b?nk bo I.sa,
emissiya prospektini rto‘yxatga olish mamlakatlarning moliya
vazirliklarida yoki markaziy banklarida amalga oshir_iladx;

- axborotlarni oshkor etish dasturi bo‘lishi lozim; i .

Mustaqil joylashtirish. Investitsion banklarga yurighl_( huJJa.tlarpl.,
emissiya prospektini, kurslar va emitent faoliyatining 51f§t|'m
ko‘rsatuvchi mustaqil joylashtirish to*g risidagi ma’lumotlar yuborlllb:
bank yevroobiigatsiyalarni chiqaruvchi emitentga fagat to‘lov agenti
vazifasini bajarib beradi xolos, ularni yevrobozorda joylashtirishga
ko‘maklashmaydi.

soliqqga tortish
yuridik shaxsi

tomonidan baholangan bo‘l‘ishi
Jakatga joylashti riladigan bo lsa?
ydalanishning o‘zi yetarli

4.5. Yevropa valyuta tizimi: igtisodiy va valyuta ittifoglarini

barpo etish muammolari

_Zamonamizga xususiyatli bo‘lgan narsa — iQtisodiyOI va valyuta
b.ora.Sxdagi hududiy integratsiyaning, avvalambor, G'arbiy Yevropada
rivojlanishidir. Integratsion jarayonlarning rivojlanish sabablari b
quyidagilar hisoblanadi:

- Xo‘jalik hayotining baynalmilallashuvi, jshlab chiqarishning
x?lqaro ixtisoslashuvi va birlashuvining kuchayishi, kapitallarning
0°zaro aralashib ketishi;

- ragobatdosh markazlarning jahon bozorlaridagi o‘zaro kurashi
va valyuta barqarorsizligi.

.Guruhlar doirasida yagona xo‘jalik kompleksining yaratilishiga
qaratilgan milliy iqtisodiyotlarning bir-biriga yaginlashishi, o‘zaro
chan}bar'chas bog‘lanib ketish jarayoni o‘z ifodasini Yevropa
hamjamiyatida topdi. Yevropa hamjamiyati G'arbiy -Yevropa
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mamlakatlarining  nihoyatda rivojlangan hududiy integratsion
guruhidir. U 1958-yilning 1-yanvaridan boshlab, 1957-yilning mart
oyida 6 mamlakat - Germaniya Federativ Respublikasi, Fransiya,
ltaliya, Belgiya, Niderlandiya va Lyuksemburg tomonlaridan
imzolangan Rim shartnomasi asosida amal qiladi. 1973-yildan boshlab
Yevropa hamjamiyatiga Buyuk Britaniya, Irlandiya, Daniya, 1981-
yildan boshlab Gretsiya, 1986-yildan Portugaliya va Ispaniya, so‘ng
esa Avstriya, Shvetsiya, Finlyandiya a’zo bo‘lib kirgan. Rivojlanib
borayotgan = mamlakatlarning ~ Yevropa  hamjamiyati  bilan
assotsiatsiyasi tuzilishi to‘g‘risidagi Lomey Konvensiyasini (1984 va
1989-y.y.) Afrika qit’asi, Karib dengizi va Tinch okeani havzalarining
66 davlati imzoladi. O‘rta yer dengizi mamlakatlari guruhi (Turkiya,
Jazoir, Tunis, Marokash, Livan, Misr, lordaniya, Suriya) hamda Kipr
va Malta Yevropa hamjamiyati bilan ikki taraflama kelishuv bilan
bog‘langan. “Umumiy bozor’ning tashkil etilishiga Yevropa
hamjamiyati mamlakatlari tomonidan 1951-yilda ko‘mir va po‘lat
Yevropa Birlashmasining integratsion guruhi tashkil gilinishi sabab
bo‘ldi. Atom energiyasi bo‘yicha Yevropa hamjamiyati (Yevratom)
Yevropa Iqtisodiy lttifoqi bilan bir vaqtda tashkil topgan. Markazga
intiluvchanlik tendensiyalari 1967-yilda Yevropa Ittifogi, ko‘mir va
po‘lat Yevropa Birlashmasi, Yevratomni o‘z ichiga olgan Yevropa
hamjamiyati deb atalmish guruhning tashkil etilishiga olib keldi.
Ushbu birlashmalar umumiy asosiy organlarga ega va yagona siyosatni
amalga oshiradilar.

90-yillar Yevropa hamjamiyatining, avvalambor, Yevropa erkin
savdo assotsiatsiyasi mamlakatlari hisobiga yanada kengayishi bilan
nishonlandi. 1993-yildan boshlab Yevropa iqtisodiy hududi tashkil
etildi va unga 1960-yilda Buyuk Britaniya tashabbusi bilan tashkil
etilgan Yevropa erkin savdo assotsiatsiyasi mamlakatlari savdo-
iqtisodiy guruhi (Shveytsariyadan tashqari) qo‘shildi.

Yevropa erkin savdo assosiatsiyasiga dastlab Avstriya, Buyuk
Britaniya, Daniya, Norvegiya, Portugaliya, Shvetsiya, Shvevtsariya
davlatlari kirgan. 1970-yilga kelib esa ularga Islandiya, 1986-vilda
Finlyandiya va 1991-yilda Lixtenshteyn qo‘shildi. Buyuk Britaniya.
Daniya, Portugaliya, Shvetsiya va Finlyandiya mamlakatlarining
Yevropa hamjamiyatiga o'tib ketishi ogibatida ushbu assotsiatsiyaning
ahamiyati ancha pasaydi.
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Yevropa kelishuvlariga asosan Yevropa hamjamiyatining hozirgi
kundagi a’zolari bo‘lib Polsha, Vengriya, Chexiya, Sloveniya,
Bolgariya va Ruminiya singari Sharqiy hamda Markaziy Yevropa
davlatlari hisoblanadi. 1993-yilning noyabr oyidan boshlab Yevropa
iqtisodiy, siyosiy va valyuta ittifoqining (qisqacha nomi YI - Ye.vrt')pa
Ittifoqi) tashkil etilishi to‘g risidagi Maastrixt kelishuvi kuchga kirdi.

YIning magsadlari quyidagicha: N

1) xo‘jalik hayotini davlatlararo muvofiglashtirish zaminida
igtisodiy va siyosiy ittifogni tuzish;

2) YIni superdavlatga aylantirish; ;

3) jahon bozorida AQSH va Yaponiya monopoliyalariga q_ar'shl
raqobat kurashini olib borish magsadida G*arbiy Yevropa markazining
mavqgeyini mustahkamlash; .

4) jamoa kuchi yordamida G‘arbiy Yevropa mamlakatlar{nmg
sobiq mustamlakalari bo*lmish rivojlanib borayotgan davlatlami oz
ta'sir doirasida ushlab turish. ) .

G‘arbiy Yevropa integratsiyasi o‘zining 3 xususiyatli tomoni
bilan boshqalardan farq giladi. Birinchidan, YI 6 mamlakatning ko‘m.lr
va po‘lat umumiy bozoridan 15 davlatning integratsiyalashgan xo‘jah!i
kompleksi hamda siyosiy ittifogigacha bo‘lgan yo‘lni bosib o‘tdl:
Istigbolda Y1 ga Sharqiy va Markaziy Yevropa mamlakat{an
qo‘shiladi ( YI tasnifi bo‘yicha bundaylarga Litva, Latviya, Estoniya
ham kiradi), Malta, Kipr hamda Turkiya davlatlarining kirishi ham
ehtimoldan holi emas. 1994-yilning 24-iyunidan boshlab Rossiya va
MDHning bir qator davlatlari Y1 bilan hamkorlik to‘g‘risida
shartnoma tuzdilar.

Ikkinchidan, YI ning institutsional tarkibiy tuzilishi davlat
tarkibiy tuzilishiga yaqinlashtirilgan va quyidagi organlarni o‘z ichiga
oladi:

- Yevropa Kengashi (1974-yildan boshlab a’zo mamlakatlar
davlatboshchilari va hukumatlarining yig‘ilishlari Yl ning oliy
organiga aylandi);

- Vazirlar Kengashi - qonun chigaruvchi organ (yagona Yevropa
dalolatnomasining kuchga kirishi munosabati bilan 1987-yilning
iyulidan boshlab qaror qabul qilishdagi konsensus tamoyili oddiy
ko*pchilik tamoyili bilan almashtirildi, 50ta qo‘mitada a’zo-
mamlakatlar elchilari ishlaydi);
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- YI Komissiyasi (YIK) - ijro etuvchi organ;

-Yevropa parlamenti — maslahat organi, YIK va Vazirlar
Kengashi faoliyatlarini nazorat giladi, YI budjetini tasdiglaydi,
Maastrixt shartnomasiga muvofiq uning vakolatlari kengaytirilgan;

- YI Sudi - huquqgiy me’yorlarga rioya etilishining nazorat
organi;

- Igtisodiy va ijtimoiy qo‘mita — tadbirkorlar vakillari, kasaba
uyushmalari hamda shu kabilarning tarkibidagi maslaxat organi.

Uchinchidan, integratsion jarayonning moddiy asosi bo‘lib bir
gismi Yl umumiy budjeti mablag‘lari hisobiga shakllantirilgan
kopchilik go‘shma fondlar hisoblanadi.

Iqtisodiy integratsiyaning ajralmas qismi bo‘lib valyuta
integratsiyasi hisoblanadi, ya’ni valyuta siyosatini muvofiqlashtirish
jarayoni, valyutani tartibga solishning milliy mexanizmini shakllan-
tirish, davlatlararo valyuta-kredit va moliya tashkilotlarini tuzish.
Valyuta integratsiyasining zaruriyati quyidagi sabablar bilan
asoslangan:

1) tovarlar, kapitallar, ishchi kuchi harakatining erkinlashtirilishi
sharoitida millly igtisodiyotlarning o‘zaro bog‘ligligini kuchaytirish
uchun valyutani bargarorlashtirish talab etiladi;

2) Yamayka jahon valyuta tizimining barqaror emasligi YI dan
valyuta barqarorligi hududini tashkil etish orgali YI ni izdan
chigaruvchi tashqi omillar ta’siridan himoyalashni talab etdi;

3) G‘arbiy Yevropa Yamayka valyuta tizimining asosi bo‘lmish
dollar ta'sirini cheklash, Yaponiya tomonidan kuchayib borayotgan
raqobatga qarshi tura olish maqgsadida yagona valyutali jahon
markaziga aylanishga intilmoqda.

Valyuta integratsiyasining mexanizmi muvofiqlashtirishning
valyuta-kredit uslublari yig‘indisini o‘z ichiga oladi. Ushbu uslublar
yordamida milliy xo‘jalik va valyuta tizimlarining bilvosita o‘zaro
yaqinlashuvi hamda moslashuvi amalga oshadi. Valyuta integrat-
siyasining asosiy elementlari bo‘lib quyidagilar hisoblanadi:

a) hamkorlikda suzuvchi valyuta kurslarining rejimi;

b) valyuta intervensiyasi, shu jumladan, valyutalar bozor kursla-
rini markaziy kursdan ogqishining o‘zaro kelishilgan chegaralarida
saglab turish magsadida qo‘llab-quvvatlash uchun o‘tkaziladigan
kollektiv intervensiya;
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d) xalqaro to‘lov-zahira vositasi sifatidagi kollektiv valyutani
yaratish;

e) valyuta kurslarini go‘llab-quvvatlash maqsadida a’zo-
mamlakatlarning o‘zaro kreditlash qo‘shma fondlari;

f) valyuta va kredit munosabatlarini muvofiglashtirish uchun
xalqaro hududiy valyuta-kredit hamda moliya tashkilotlari.

G‘arbiy Yevropada valyuta integratsiyasining elementlari YI
tuzilgunga qadar ancha oldin shakllangan, ya'ni bunga Fransiya,
Italiya, Belgiya, Niderlandiya, Lyuksemburg va 1947-yilda ularga
qo‘shilgan Germaniyaning bosib olingan G‘arbiy hududlari orasidagi
ko‘p tomonli valyuta kompensatsiyalari to‘g‘risidagi kelishuvlar;
1948- hamda 1949-yillardagi Iqtisodiy hamkorlik va Rivojlanish
tashkilotining 17 davlati o‘rtasidagi ichki Yevropa to‘lovlari hamda
kompensatsiyalari bo‘yicha kelishuvlar; 1950-1958-yillardagi ko‘p
tomonli kliring ~ Yevropa to‘lov ittifoqgi kabilar sabab bo*lgan.

Asta-sekin valyuta munosabatlarini magsadga muvofiqlashtirish,
ya'ni milliy valyuta tizimlari va valyuta siyosatlari uslublarining
tarkibiy tuzilmalarini o‘zaro yaginlashtirish; muvofiglashtirgan holda
boshqgarish — o‘zaro maslaxatlar yo‘li orgali valyuta siyosati
magsadlarini o‘zaro kelishib olish; soddalashtirish — yagona valyuta
siyosatini amalga oshirish kabilar uchun sharoitlar etildi. Biroq valyuta
integratsiyasi jarayoni iqtisodiy va valyuta ittifoqini barpo etish
bosgichidan boshlanadi. Ushbu ittifoq chegarasida raqobatning o‘zaro
teng shartlari va mazkur sohadagi qonunchilikni soddalashtirilishi
asosida tovarlar, xizmatlar, kapitallar, valyutalarning erkin harakati
ta'minlanadi. Integratsiya jarayoni yagona bozorni shakllantirish va
ushbu asosda igtisodiy va valyuta ittifogiga erishishga yo‘naltirilgan
bir necha bosgichdan iborat.

1958-1968-yillarda (o‘tish davri) bojxona ittifoqi tuzilgan edi.
Bojxona bojlari va o‘zaro savdodagi cheklovlar bekor qilindi, Yevropa
Igtisodiy hamjamiyatini xorij ragobatidan himoyalash maqsadida
uchinchi davlatlardan tovarlar olib kirishga yagona bojxona to‘lovi
kiritildi. 1967-yilga kelib umumiy agrar bozori shakllandi. Qishlog
xo‘jaligi mahsulotlari baholarini muvofiglashtirishning maxsus rejimi
kiritildi. Qishloq xo‘jaligini zamonaviylashtirish va fermer xojalik-
larini xonavayron bo‘lishdan saglash magsadida Yevropa Ittifogining
agrar fondi tashkil etildi. Bojxona ittifoqi iqtisodiy va valyuta
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siyosatining davlatlararo kelishuv elementlari bilan to‘ldirilib borildi.
Kapital va ishchi kuchi harakati bilan bog‘liq ko‘pchilik cheklovlar
bekor gilindi.

Biroq sanoat va agrar tovarlar bilan o‘zaro savdo borasidagi
integratsiya  igtisodiyotning milliy davlat muvofiqlashtirilishini
kuchsizlantirib yubordi. Milliy kompensatsiya mexanizmlarini barpo
etish zarurati etildi. Ushbu munosabat bilan 1971-yilda YI
mainlakatlari igtisodiy va valyuta ittifoqini bosgichma-bosgich 1980-
yilgacha barpo etish dasturini qabul qildilar. Mazkur dasturning
loyihasi ishiab chiqilishida avval qat’ly belgilangan kurslar zaminida
valyuta ittifoqini barpo etish kerakligini yoqlab chigqan
“monetaristlar” (Fransiya boshchiligida) hamda avval iqgtisodiy
ittifoqni  shakllantirishdan boshlash kerakligini va erkin suzuvchi
valyuta kurslarini muqobil deb hisoblagan “igtisodchilar’ning (asosan
GFR vakillari) fikrlari bir-biri bilan to‘qnash keldi. Tomonlarning
ushbu tortishuvi 1969-yilda YI davlatboshilarining Gaagada iqtisodiy
va valyuta ittifoqlarini bir-biriga parallel ravishda barpo etilishi
to‘g'risidagi barchani goniqtiradigan qarorining qabul gilinishi bilan
qal qgilindi. YI Vazirlar Kengashi tomonidan 1971-yilning 22-martida
10 yilga (1971-1980-y.y.) mo‘ljallangan bosqichma-bosqich amalga
oshadigan “Verner rejasi” gabul gilindi.

Birinchi bosgichda (1971-1974-y.y.) valyuta kurslarining
tebranish chegaralarini (avval +;-1,2%gacha va so‘ng Ogacha)
qisqartirish, valyutalarning to‘la o‘zaro almashinishini kiritish, valyuta
siyosatini muqobillashtirish va maqsadga muvofiq boshqarish asosida
soddalashtirish, iqtisodiy, moliyaviy hamda pul-kredit siyosatlari
borasida 0‘zaro kelishish ko‘zda tutilgan edi.

Ikkinchi bosgichda (1975-1976-y.y.) ushbu chora-tadbirlamni
yakunlash ko‘zda tutilgan edi. Uchinchi bosqichda (1977-1979-y.y.)
milliy hokimiyatlarga tegishli ayrim vakolatlarni “Umumiy bozor™
milliy organlariga berish, valyuta kurslari va baholarni qat'y
belgilangan  paritetlar zaminida darajalari bo‘yicha o‘zaro
birxillashtirish maqgsadida Yevropa valyutasini yaratish ko‘zda tutilgan
edi. Yagona budjet tizimini barpo etish, banklar faoliyati va bank
gonunchiligini o‘zaro muqobillashtirish rejalashtirilgan edi. Valyuta-
moliyaviy muammolarni hal etish va YI markaziy banklarining pul-
kredit hamda valyuta siyosatlarini muqobillashtirish magsadida AQSH
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Federal Zahira Tizimi shakli singari birlashtirish uchun yagona
markazni ta'sis etish vazifalari qo‘yilgan edi.

Valyuta integratsiyasining ushbu davrdagi jarayoni quyidagi
yo‘nalishlar bo‘yicha rivojlandi:

- valyuta-igtisodiy ~siyosatni muqobillashtirish magsadida
hukumatlararo maslaxatlar amalga oshirib borildi;

- YI bir qator valyutalari kurslarining kichraytirilgan chegara-
larda (Yevropa valyuta iloni) o‘zaro birgalikdagi suzishi yo‘lga
go‘yildi;

- YI ning AQSH valyutasiga qaramligini kuchsizlantirish magsa-
dida valyuta intervensiyasini nafaqat dollarlarda, balki GFR
markalarida (1972-yildan boshlab) ham amalga oshirildi;

- dastlab 0,888671 gramm sof oltinga, 1975-yildan boshlab esa
Y1 valyutalarining savatiga bog‘langan Yevropa hisob-kitob birligi
kiritildi;

- to‘lov balanslarining muvaggat kamomadini goplash va banklar
o‘rtasida hisob-kitoblarni amalga oshirish magsadida davlatlararo
o‘zaro kreditlar tizimi shakllandi;

- asosan agrar “Umumiy bozor’ni valyuta-moliyaviy muvofig-
lashtirish uchun ishlatiladigan YI budjeti barpo etildi;

- 1967-yilga kelib qat'iy belgilangan, ammo qishloq xo'jalik
mahsulotlari bilan savdoning baholash va hisob-kitoblar borasida
davriy ravishda o‘zgaruvchan “ko‘k kurslar”i o‘rnatildi;

- agrar mahsulotlarining yagona bahosiga bo‘lgan qo‘shimcha
haq yoki diskont shaklidagi soliglar va subsidiyalaming valyuta
kompensatsiyalari tizimi kiritildi. Ushbular EKYU kiritilgunga qadar
dollarga tenglashtirilgan va milliy valyutaga “ko‘k kurs” asosida qayta
hisoblangan qishloq xo‘jaligi hisob-kitob birliklarida o‘rnatilgan.
1969-yildagi fransuz frankining devalvatsiyasidan so‘ng mamlakatdagi
“ko‘k kurs” va baholarning ko‘tarilishi munosabati bilan Fransiyadan
Y1 ga eksport qilinadigan qishloq xo‘jalik mahsulotlariga soliq hamda
Fransiyaga YI dan agrar mahsulotlar importi bo‘yicha “manfiy”
kompensatsiya summasi, ya’ni Y1 budjetidan subsidiya to*lanishi joriy
etildi. Markaning 1969-yildagi revalvatsiyasidan so‘ng huddi shunday
tizim, eksport bo‘yicha subsidiyalarni to‘lanishi va agrar mahsulotlar
importi yuzasidan soliglarni kiritish xususiyatlari bilan GFR uchun
ham o‘rnatilgan edi. GFR Yevropa Igtisodiy hamjamiyati budjetiga
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“ijobiy” kompensatsiya summalarini to‘lab keldi, 1999-yildan boshlab
ushbu subsidiyalarning kamayib borish tendensiyasi shakllana
boshlandi;

- Yevropa investitsiya banki, Yevropa rivojlanish fondi, Valyuta
bo'yicha hamkorlikning Yevropa fondi va boshqa shu singari
davlatlararo valyuta-kredit hamda moliya institutlari barpo etildi.

Integratsiya jarayonidagi birmuncha siljishlarga qaramasdan
“Verner rejasi” amalga oshmay barbod bo‘ldi. Bu esa YI dagi
kelishmovchiliklar, xususan milliy suverenitet va valyuta-kredit
munosabatlarini  milliy asosda tartibga solinishi oralaridagi
kelishmovchiliklar, a’zo mamlakatlar iqtisodiy rivojlanishining
differensiatsiyasi, 70-80-yillar boshidagi iqtisodiy ingiroz hamda
boshqa omillar bilan bog‘ligdir. YI integratsiyasidagi uzoq muddatli
turg‘unlik holati 70-yillarning o‘rtalaridan 80-yillarning o‘rtalarigacha
davom etdi.

“Yevropa valyuta iloni” rejimi kam samarali bo‘lib chiqdi,
chunki u YI mamlakatlari valyuta iqtisodiy siyosatining
muvofiglashtirilishi bilan ta’minlanmagan edi. Natijada alohida
valyutalarga bo‘lgan chayqov tazyiqini pasaytirish maqsadida kurs
nisbatlari tez-tez o‘zgarib turdi. Ba'zi mamlakatlar valyuta kurslarini
kichik chegaralarda saqlab turish uchun o‘z valyuta zahiralarini
sarflamaslik magsadida ‘‘valyuta ilonidan” chigdilar. 70-yillarning
o‘rtalaridan ayrim  (GFR, Niderlandiya, Daniya, Belgiya,
Lyuksemburg va Fransiya muntazam ravishda) davlatlar valyuta
kurslarining hamkorlikdagi suzishlarida ishtirok etdilar. Boshga
(Buyuk Britaniya, Italiya, Irlandiya va Fransiya muntazam ravishda)
davlatlar esa yuqoridagiga nisbatan o‘z valyutalarining individual
erkin suzishini afzal ko‘rar edilar.

70-yillarning oxirida iqtisodiy va valyuta ittifogini barpo
etishning qgidiruv  ishlari jadallashdi. YI Komissiyasi raisi
R.Dyenkinsning loyihasida (1977-yilning oktabri) Yevropa kollektiv
valyutasi emissiyasining Yevropa organini barpo etish hamda Yl ga
a’zo-mamlakatlar igtisodiyoti yuzasidan gisman nazoratni o‘rnatishga
urg‘u berilgan edi. Valyuta integratsiyasining ushbu tamoyillari 1978-
yilning iyulida Fransiya va GFR tomonidan Bremenda taklit' etgan
loyiha asosiga qo‘yilgan edi. Uzoq cho‘zilgan va og'it kechgan
muzokaralardan so‘ng 1979-yilning 13-martida Yevropa valyuta
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ittifogi (Y'V1) barpo etildi. Uning magsadlari quyidagilardir: iqtisodiy
integratsiyaga erishishni ta’minlash, dollar standartiga asoslangan
Yamayka valyuta tizimiga qarama-qarshi bo‘lgan o‘z valyutasiga ega
Yevropa barqarorligi hududini barpo etish, “Umumiy bozomni” dollar
ekspansiyasidan himoyalash.

YVI — bu, xalgaro (hududiy) valyuta tizimidir, ya’ni iqtisodiy
integratsiya doirasida valyuta amali bilan bog‘liq iqtisodiy
munosabatlar yig‘indisidir; valyuta kurslarini bargarorlashtirish va
integratsiya jarayonlarini rag‘batlantirish maqsadida “Umumiy bozor"
davlatlari valyuta munosabatlarini tashkil etishning davlat huqugly
shaklidir. ;

YVI — jahon valyuta tizimining (Yamayka) tizim ostisidlr:
Gtarbiy Yevropa integratsiya majmuasining xususiyatli tomonl?rl
Yamayka valyuta tizimidan fargli o‘laroq YVI tarkibiy tuzilish
tamoyillarini belgilab beradi.

I. YVI Yevropa valyuta birligi bo‘lmish EKYUga asoslangan.
EKYUning shartli giymati YI mamlakatlarining 12 valyutasini 0'z
ichiga olgan valyuta savati uslubi asosida aniqlangan. EKYU
savatidagi valyutalarning ulushi YI ga a’zo davlatlar YalM va ularning
o‘zaro tovar almashuvidagi mamlakatlarning ulushi hamda qisqa
muddatli qo‘llab-quvvatlash kreditlaridagi ishtirokiga bog‘liq edi. Shu
sabablj EKYUning eng salmogqli komponenti bo‘lib (taxminan 1/3)
GFR markasi hisoblanar edi. 1993-yilning sentabr oyida Maastrixt
kelishuviga binoan valyutalaming EKYUdagi “absolyut og'irligi”
muzlatilgan, biroq “nisbiy og‘irligi” valyutalarning bozor kursiga
muvofiq tebranar edi. Xususan, 1993-yilning oktabr oyida GFR
ma.rkasining ulushi 32,6%, Fransiya frankiniki 19,9%, Buyuk
Britaniya funt sterlingi 11,5%, [taliya lirasi 8,1%, Daniya kronasi 2,7%
va boshqa shu kabilarga teng edi.

2. Oltinning demonetizatsiyasini yuridik jihatdan mustahkam-
lag:cm Yamayka valyuta tizimidan fargli o‘laroq Y VI oltinni real zahira
akt'lvlari sifatida ishlatdi. Birinchidan, YuKIning emissiyasi gisman
oltin bilan ta’minlangan edi. Ikkinchidan, ushbu magsadda YVI
mamlakatlari rasmiy oltin zahiralarining 20 foizini valyuta bo‘yicha
haml_corlikning Yevropa fondida birlashtirish asosida hamkorlik oltin
fondi yaratildi. Markaziy banklar ushbu fondga 2,66 ming tonna oltin
qo’shdilar (XVF iga 3,2 ming tonna). Badallar mamlakatlaming

140



oltinga bo‘lgan mulkchilik huqugini saqlab qolish magsadida
takrorlanadigan uch oylik “svop” bitimlari shaklida amalga oshirildi.
Oltin evaziga olingan EKYUlar rasmiy zahiralarga olinar edi.
Uchinchidan YT davlatlari oltin fondiga to‘lanadigan badalni aniglash
hamda EKYU da emissiya va zahiralar hajmini muvofiqlashtirish
uchun oltinning bozor bahosidan foydalangan.

3. Valyuta kurslarining rejimi “Yevropa valyuta iloni” shaklidagi
o'zato tebranishlarning belgilangan chegaralarida valyutalarning
o‘zaro suzishiga asoslangan (markaziy kursdan +, - 2,25%, ayrim
davlatlar, xususan Italiya uchun 1989-yilning oxirigacha va bundan
so‘ng valyuta igtisodiy holatining barqarorsizligiga garab Ispaniya
uchun +, - 6% 1993-yilning avgustidan boshlab Y1 valyuta
muammolarining kuchayishi munosabati bilan tebranish chegaralari +,
- 15%gacha kengaytirildi).

4. YVI da markaziy banklarga valyuta intervensiyasi bilan
bog'liq to‘lov balanslar va hisob-kitoblar muvaqqat kamomadini
goplash uchun kreditlar taqdim etish orgali davlatlararo hududiy
valyuta muvofiglashtirilishi amalga oshiriladi.

Y VI ning barpo etilishi qonuniy holdir. Ushbu valyuta tizimi o‘z
valyuta markazini barpo etish magsadida Garbiy Yevropa
integratsiyasi asosida paydo bo‘ldi. Biroq Yevropa valyuta tizimi
jahon valyuta tizimining tizim ostisi bo‘lgani holda ushbu tizim
bargarorsizligining ogibatlari va AQSH dollarining ta'sirini o‘zida
sezmogda. SDR va EKYUning taqqoslama xarakteristikalari ularning
o‘xshashliklari hamda bir-biridan farglarini aniqlab topish imkonini
beradi. O‘xshashliklarning umumiy tomonlari ushbu xalgaro hisob
valyuta birliklarining jahon kredit pullari shakli ekanligidadir. Ijro-
pullar®® bo‘lgani holda ular banknotalar singari moddiy shakiga ega
emaslar, mamlakatlaming taalluqgli hisobvaraqglariga yozib qo‘yiladi va
ushbu hisobvaraqglardan pul o‘tkazish yo‘li orqali ishlatiladi. Ulaming
shartli giymati valyuta savati uslubi, ammo valyutalarning turli
to‘plami asosida aniqlanadi. Hisobvaraqlarda ularmning limitdan ortiq
saglanishi uchun emitent mamlakatlarga foiz to‘laydi. 1987-yilda
Belgiya Kaznacheyligi Rim shartnomasi imzolanishining 30 yilligi
munosabati bilan muomalaga 50 va S EKYU qiymatiga ega taalluqli

3 Ushbu pullar benefitsiar va to'lovchining jiro-hisobvaraglari mavjud bo’lgan faqat bir bank
doirasidagi naqdsiz hisob-kitoblar uchun ishlatiladi.
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oltin hamda kumush tangalarni chigardi. Biroq ushbu tanga pullar
rasman muomalada yurmaydi, ular numizmat va tezavratorlar
tomonidan sotib olinadi. :

SDR va EKYUning yuqorida keltirilgan o‘xshashliklari bilan bir
gatorda EKYUning imtiyozli tomonlarini ko‘rsatuvchi farglar ham
mavjud. ;

1. SDRdan farqli o‘laroq EK Y Ularning rasmiy emissiyasi YVliga
a’zo mamlakatlar rasmiy oltin zahiralarining 20 foizin.i 0'zaro
birlashtirilishi hisobiga gisman oltin va dollarlar bilan ta'minlangan.
Markaziy banklardan Valyuta bo‘yicha hamkorlikning Yevropa fondi
ixtiyoriga 2,3 ming tonna oltin o‘tkazilgan (svop shartnomasi).

2. EKYU ning emissiyasi SDRnikiga qaraganda mosla§huV-
chanrogdir. Rasmiy EKYUlaming chiqarilish summasi Oldl‘ﬂdan
belgilanmaydi, balki YVI ga a’zo-mamlakatlar oltin-dollarli zahlr.ala-
rining o‘zgarishiga garab muvofiglashtiriladi. Bunda oltin bahosi va
dollar kursining emissiyaga bo‘lgan ta'siri kamchilik deb hisot.)lanadl-
Banklar tomonidan xususiy (tijorat) EKYUlarning emissiyas b.ozm:
talablariga ko‘proq muvofiq edi. Uning emissiya mexanizmi quyidagi
ikki operatsiyani o‘z ichiga olar edi: . .

- EKYUni “tashkil toptirish”, ya'ni uning savatiga k]r.uvchl
valyutalar tarkibida mijozning iltimosiga ko‘ra depozitni hosil qlllShE

- EKYU “savatini sindirish”, ya'ni depozitlarni to*lash maqsad!da
ushbu valyutalarni (yoki bankning qarz oluvchi bilan kelishuviga
asosan ulardan birini) yevrobozorda sotib olinishi va sotilishi. .

3. EKY Uning emissiya hajmi SDR chiqarilish hajmidan ko'p edi.

4. Valyuta savati nafaqat EKYUning kursini aniglash, ba.lkl
valyutalar paritet setkasini hisoblash uchun ishlatilgan. Mazkur pan!e!
setkasiga EKYUdan boshqa hech qanday xalqaro valyuta hisob birligi
ega emas edi.

YVlda valyuta kurslarini muvofiglashtirish mexanizmi quyidagi
tamoyillarga asoslangan:

a) EKYUlardagi markaziy kurslar asosida o‘zaro kurslar valyuta
kurslari tebranishlarining mumkin bo‘lgan chegaralarida (+, - 2,25%,
1993-yilning avgust oyidan +, - 15%) intervensiyaning belgilangan
nuqtalari bilan matritsa shaklida hisob-kitob gilingan. Tebranishlarning
+3 - 6% miqdoridagi imtiyozli rejimi Ispaniya pesetasi uchun 1989-
yilda, Italiya lirasi uchun esa 1978-1979-yillarda o‘rnatilgan;
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b) og‘ishlar indikatorining ogohlantiruvchi ko‘rsatmalariga
asosan EKYUlardagi tebranishlar chegaraning 3/4 gismiga yetganligi
qayd etilganda preventiv muvofiglashtirish choralari, xususan valyuta
kursiga ta'sir etish magsadida foiz stavkalarini o‘zgartirish orqali ichki
marjinal valyuta intervensiyasi qo‘llanar edi;

d) YVIda o‘zaro kreditlash yuzasidan barpo etilgan tizim
bazasidagi valyuta intervensiyasi markaziy banklarning “svop”
kreditlari, Valyuta bo‘yicha hamkorlik Yevropa Fondining qisqa
muddatli kreditlash fondini oz ichiga olgan edi. 1985-yildan boshlab
zarur bo‘lgan valyutani sotib olishga EKYUdagi rasmiy zahiralardan
foydalanishga ruxsat etildi. Ushbu chora Yevropa valyuta birligi
rolining ko‘tarilishiga sabab bo‘ldi.

1987-yilning sentabr oyidan boshlab (Niborgda imzolangan
kelishuv) ichki marjinal intervensiyalarning imkoniyat va kafolatlari
kengaytirildi. Germaniya federal banki GFR pul muomalasi
bargarorligiga salbiy ta'sir etmasligi sharti bilan kursi pasayib
borayotgan, ammo hali o‘zining intervensiya nuqtasiga yetmagan
markalarda mamlakat Markaziy bankiga kreditlar taqdim etish
to‘grisida ko‘rsatma oldi. Bir vaqtning o‘zida “svop’ kreditlari
muddati uzaytirildi. Ushbu bilan namunasi EKYU bo‘lgan kurslarning
o‘zaro go‘llab-quvvatlash mexanizmi yaratildi.

5. Valyuta kurslarining noyob rejimi, xususan EKYUga nisbatan
ularning o‘zaro tebranish chegaralari belgilangan holdagi o‘zaro
suzishiga (“Yevropa valyuta iloni”) asoslangan. Ushbu EKYU va YVI
ga a'zo mamlakatlar valyutalarining nisbatan barqarorligiga sabab
bo‘lgan.

6. SDRdan farqli o‘larog EKYUdan nafagat rasmiy, balki
xususiy sektorda ham foydalanilgan. EKYU: YI valyutalarining
kurslari va paritetining negizi; o‘zaro fondlari hamda xalqaro valyuta-
kredit va moliyaviy tashkilotlardagi valyuta birligi; yagona qishloq
xo‘jalik baholarining valyutasi, valyuta intervensiyasini amalga
oshirishda YI markaziy banklarining daviatlararo hisob-kitoblar
vositasi; asosan yevrokreditlar bo‘yicha ko‘p valyutali shartlashuvning
negizi; kreditlar valyutasi bo‘lib xizmat qildi. Xususiy (tijorat)
EKYUlar yevroobligatsiyalar, sindikatlashgan kreditlar, bank
depozitlari va kreditlari valyutasi sifatida ishlatilgan. 500 dan ziyod
yirik xalqaro tashkilot kreditlar tagdim etishda EKYUdan foydalangan.
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1984-yildan boshlab YI TMKlari (transmilliy korporatsiya)
EKYUlarda preyskurantlarni chop etgan, schyot-fakturalar yozgan va
hisob-kitoblarni amalga oshirgan. Valyuta va foiz xatarlarini
sug‘urtalash magsadida foydalanilgan Fyuchers hamda opsion
bitimlari EKYUda amalga oshirilgan. EKYUlardagi hisob-kitoblarni
yengillashtirish uchun 1986-yilda banklararo kliring tashkil etildi.

EKYUdan foydalanish ko‘lamining kengayishi quyidagi uch
asosiy sabab bilan asoslanadi:

- EKYUning valyuta savati va “Yevropa valyuta iloni” rejimi
valyuta xavf-xatarlarini kamaytirar edi;

- har ganday bank EKYUni uning valyuta savatiga muvofiq,
ushbu savatga mijoz bilan kelishgan holda valyutalarni qo‘shimcha
kiritib yoki chiqarib, “nazorat” qilishi mumkin edi;

- EKYU jahon xo‘jaligini nisbatan bargaror, muvozanatsiz
dollarga muqobil sifatidagi jahon valyutasiga bo‘lgan ehtiyojini
qgondirar edi.

YI da YVI ni o‘z ichiga olgan holda muvofiglashtirishning
moddiy asosi bo‘lib maxsus kredit mexanizmi hisoblanadi.

.y Birinchidan, markaziy banklar va a’zo mamlakatlarning YI
ichida yaratilgan o‘zaro kreditidan foydalaniladi;

a) Valyuta bo‘yicha hamkorlik Yevropa fondining o‘ta qisqa
muddatli krediti, so‘ng o‘rtacha 45 kunga, muddatini 3 oyga uzaytirish
huquqi bilan Yevropa Valyuta Instituti (Y VI);

- b) markaziy banklarning muddati 3 oygacha bo‘lgan, muddatini
lkkl'marta uzaytira olish huquqi bilan valyuta kreditlari. Ushbu
kreditlar shartsiz bo‘lib, avtomatik ravishda taqdim etiladi;

d) ©‘lov balansining fundamental muvozanatsizligini to‘g‘rilash
uchun o‘rta muddatli (2 yildan 5 yilgacha) moliyaviy kreditlar. Ushbu
davlat!araro kreditlarni a’zo mamlakat YI Vazirlar Mahkamasining
{(UXS?U hal.m(_ia barqarorlashtirish dasturini amalga oshirish va mazkur
redltlarr.u q1§mlar bilan (transh) olish sharti orgali olishi mumkin.

1 lllckm?hlc'ian, YVini tashkil etilishi bilan a’zo mamlakatlar
:]?“S:’_d!y “VO.ll.anis'hidagi nomutanosibliklarni birxillashtirish imko-
ya)rI:tillndlin‘g quyidagi 2 ko‘rinishdagi qo‘shimcha kredit mexanizmi
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a) to‘lov balansining yirik kamomadiga ega a’zo mamlakatlarni
kreditlash magsadida Y1 mamlakatlarining (1973-yildan boshlab)
jahon bozoridagi o‘zaro zayomlari;

b) energetika, telekommunikatsiya sohasidagi hamda o°rta va
kichik korxonalarni kreditlash uchun investitsivalarni uzoq muddatli
kreditlash magsadida 1979-yilning mart oyidan boshlab hamjamiyat-
ning yangi instrumenti muomalaga kiritildi.

YI ning nisbatan past rivojlangan a’zo mamilakatlari uchun
Yevropa investitsiya bankining imtiyozlari, subsidiyalari, kreditlari
taqdim etiladi.

Y VI ning eng ko‘zga ko‘ringan yutuqglari: jahon valyutasiga hali
to'la aylanmagan, biroq uning ayrim xususiyatlarini o‘ziga olgan
EKYUning muvaffaqiyatli rivoji; valyuta kurslarining kichik
chegaralardagi o‘zaro kelishilgan tebranish rejimi; kurs nisbatlari
davriy asosda qayta ko‘rib chigilayotgan bo‘lsa-da, valyutalarning
nisbiy barqarorligi; a’zo mamlakatlar rasmiy oltin zahiralarining 20
foizini o‘zaro birlashtirilishi; a’zo mamlakatlarni qo‘llab-quvvatlash
kredit-moliya mexanizmining rivojlanishi; davlatlararo muvofiqlash-
tirish va igtisodiyotni muvofiglashtirishning milliy elementlari. Y V1
ning yutuglari Garbiy Yevropa integratsiyasining bosqichma-bosqich
rivojlanishi bilan asoslanadi. Ushbu yutuglarning sabablari nimada?

1.Siyosiy yangi fikrlash, mahalliychilik va tarqoqiik mafkurasi
hamda siyosati qarshiligini sindirish.

2.Davlatlarning iqtisodiy integratsiyasi, xo‘jaliklarining bir-
biriga bog‘liqligi proteksionizm, tarqoqlik va avtarkiyadan afzalligini
tan olish.

3.Qarama-qarshiliklarni hal etishda murosaga borish (rozilik
tamoyili).

4, Mustaqil huquglaming bir qismini milliy organlarga berish.

5.Pragmatizmning doktrinalikdan ustunligi, a’zo mamlakatlar
roziligini hisobga olgan holda aniq dasturlar asosida ishlash. Bunga
ko‘ra ovoz berishdagi yakdillik (veto huquqgi)dan ko‘pchilik ovoziga,
yani ovoz berishning yangi tamoyiliga o‘tish davri 1965-yildan
boshlab 20 yilga cho‘zildi va barcha garama-qarshiliklar bartaraf
etilganidan so‘ng 1985-yilga kelib qayd etildi.

6.50 va 60-yillar uchun xususiyatli bo‘lgan hamda mag‘lubiyatga
uchragan maksimalistik loyihalar va shokli terapiya o‘rniga magsad
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sari bosgichma-bosgich (gadamba-qadam) harakat gilish tamoyilining
asta - sekin garor topishi. Masalan, birinchi shartnoma (1951-yil)
ko‘mir va po‘lat bo‘yicha Yevropa birlashmasi (KPYB) sanoatning
atigi ikki tarmog'ining integratsiyasini, ikkinchisi YI to‘g‘risida (1957-
yil) bojxona ittifoqi hamda “Umumiy bozor’ni yaratish vazifasini
go‘ygan, uchinchisi Yagona Yevropa akti (1986-yil) 1992-yiining
oxiriga yagona ichki bozorga o‘tishni ko‘zda tutgan, to‘rtinchisi
siyosiy, iqtisodiy va valyuta ittifoqiga o‘tishning Maastrixt shartno-
masidir.

7. 1qtisodiy integratsiya yo‘llari va uslublarini tanlashda tez
moslashuvchanlik, a’zo mamlakatlar ehtiyojlarini hisobga olgan holda
ushbu integratsiya yo‘llari hamda uslublari imtiyozli yo*nalishlarining
ko‘p marotaba o‘zgarishi. Masalan, 60-yillarda tovarlar va ishchi kuchi
umumiy bozorining bojxona ittifoqi tashkil etilishiga imtiyozli
yo‘nalish berilgan edi; 70-yillarda hududiy siyosatga va inflyatsiya
bilan kurash hamda ishsizlikni kuchsizlantirishga va goloq tumanlarga
yordam ko‘rsatishga; 80-yillarda “Umumiy bozorni shakllantirishni
yakunlash va ilmiy-texnik integratsiyaga; 90-yillarda iqgtisodiy va
V_al)’ma ittifoqini barpo etishga. Bunda iqtisodiy va valyuta-kredit
siyosatining o‘zaro kelishilish darajasi turlichadir: milliy qarorlarga
beriladigan imtiyozlardan tortib ularni milliy qonunchilik bilan
muvoﬁqlashtirishgacha.

8. YI da qarorlar qabul gilinishi va ularni amalga oshirilishini
muvofiglashtiruvchi mexanizmlarga (siyosiy, huqugiy, ma'muriy,
valyuta, moliyaviy, kredit) katta e’tibor beriladi. YI ning Bryusseldagi
o'z, sohasida bilimdon bo‘lgan minglab ekspertlari va komissiyalari
ma’lumotlarni  yiqadi, gayta ishlaydi, tarqatadi, izlanish hamda
bahslarni tashkil etadi, kelishmovchiliklarni hisobga olgan holda
qarorlami tayyorlaydi va ularning ijro etilishini nazorat giladi.

- B[rf’q valyuta integratsiyasi yakunlanmagan. YI va YVI da
qumchlllklar, ziddiyatlar va hal etilmagan masalalar kam emas. YVI
ning kamchiliklariga quyidagilar kiradi:

?) valyuta kurslarining rasmiy o‘zgarishi davriy ravishda amalga
oshadi (1979-1993-yillar mobaynida 16 marta). Eng kuchsiz
valyutalar (Daniya kronasi, Italiya lirasi, Irlandiya funti, Belgiya franki
VE] bosl.\qalar) devalvatsiya qilinmoqda, nisbatan kuchlilari esa (GFR
markasi, Gollandiya guldeni) revalvatsiya qilinmoqda. Masalan, 1992-
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yilning kuzida YI da navbatdagi valyuta ingirozi boshlandi. Italiya
lirasi va funt sterling devalvatsiya qilindi va “Yevropa valyuta
iloni”dan vaqtinchalik chigdi. Valyuta bozorlarida 1993-yilga kelib
Fransiya franki quyum obyektiga aylandi. 1993-yilning avgust oyida
YVI to‘la barbod bo‘lishligiga yo‘l qo‘ymaslik uchun valyuta
kurslarining tebranish chegaralari +, - 15%gacha kengaytirildi.
Paritetlar o‘zgarishi Y[ mamlakatlari o‘zaro ziddiyatlarining
kuchayishiga olib kelmoqda;

b) YVI ning kuchsizligi a’zo mamlakatlar iqtisodiyotlarining
katta tarkibiy muvozanatsizligi, iqtisodiy o‘sish darajasi va sur’atlari,
inflyatsiya, to‘lov balansidagi farqlar bilan asoslanadi. Italiya,
Irlandiya, Gretsiya, Portugaliyadagi qoloq tumanlar hududiy siyosat
doirasida tuzilmaviy muammolarni hal etish uchun qo‘shimcha
dotatsiyalarni talab etmoqda;

d) iqgtisodiy siyosatning muvofiglashtirilishi a’zo mamlakatlar
tomonidan o‘z mustaqil huquqlarini milliy organlarga berishni
xohlamayotganligiga to‘qnash kelmoqda;

e) EKYUlarning muomalaga chiqarilishi YI mamlakatlari
markaziy banklarining o‘zaro operatsiyalariga sezilarli ta'sir etmas edi,
hatto 1985-yildan boshlab o‘zaro qarzdorliklarni so‘ndirishda ularning
EKYU lardan foydalanish huquqlari 50% dan 100% gacha oshirilgan
bo‘lsa ham;

f) YVI ning amal qilishi tashqi omillar ta’sirida qiyinlashib
boradi. Jahon valyuta tizimi va dollarning bargaror emasligi YVI ga
salbiy ta’sir etadi. Dollar kursining pasayishi holatida G*arbiy Yevropa
valyutalarining kurslari ko‘tarila bordi, ko‘tarilganda esa aksincha turli
darajalarda pasayib bordi. Bu esa o‘z navbatida, ularning o‘zaro
kurslar nisbatini qayta qarab chiqish zaruratini tug‘dirdi. YVI
dollarning o‘ziga bo‘lgan ta'sirini sezishni davom ettirdi, chunki YI
dagi xalqaro hisob-kitoblarning 60%i Amerika valyutasida amalga
oshiriladi.

Davom etgan ikki yillik baxslardan so‘ng YI valyuta
integratsiyasi rivojidagi muhim vogea bo‘lib, 1987-yilning may oyida
gabul gilingan Yevropaning yagona akti hisoblanadi. 80-yillarning
o‘rtalarida yangi sharoitlar shakllandi, igtisodiy o‘zaro bog‘liglik va
davlatlararo muvofiqlashtirish kuchaydi. Birinchidan, ko*p yo‘nalishli
institutsional tarkibiy tuzilma shakllantirildi. Ikkinchidan, valyuta
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jarayonidagi o‘zgarishlar kapitallar harakati erkinlash}wl V& }’?EOY}E
bozorni barpo etilishini yakunlanishi bilan uzviy bog‘liq edi. Garbi
Yevropa integratsiyasi rivojidagi keskin o‘zgarish l?OSqlChl 1?89-
yilning aprel oyida Y.Delor (Y1 komissiyasi raisi) qo°mitasl tomomqan
ishiab chiqilgan siyosiy, igtisodiy va valyuta ittifogini barpo etish
dasturidir.

“Delor rejasi” quyidagilarni ko‘zda tutgan edi: e

- umumiy (integratsiyalashgan) bozorni tashkil etish, YI da}
monopol holatdan foydalangan holda nisbatan kichik subyektlami
yutib yuborish va o‘zaro birlashish siyosatlari hamda davlat
subsidiyalari borasida suiiste’molliklarning oldini ohsh,. .bozor
mexanizmini takomillashtirish magsadida raqobatni rag‘batlz.ar‘ltmsh;

- goloq zona va hududiarni tarkibiy jihatdan birxillasht.lnsh;

- inflyatsiyani jilovlash, baholar va igtisodiy o‘sishni barqaror-
lashtirish, davlat budjeti kamomadini cheklash h«'i.md? .USh'b“
kamomadni qoplash uslublarini takomillashtirish magsadida iqtisodiy,
budjet, soliq siyosatlarini muvofiglashtirish; ]

- pul va valyuta siyosatiarini muvofiglashtirish man*ad'd*}
markaziy banklarning boshqaruvchilari hamda direktora‘t a zolari
tarkibida Yevropa valyuta instituti millatusti tashkilotini ta’sis etlsl_l;

~ Yagona valyuta siyosati, qayd etilgan valyuta kurslari va
kollektiv valyuta - EKYU ni joriy etish. ! ;

Yugqoridagilardan tashqari tashqi iqtisod va xavfsizhk' borasgda
umumiy siyosat o‘tkazish majburiyatini a’zo mamlakatlar zimmasiga
Yuklovchi Y ning siyosiy ittifogini 2000-yilga tashkil etish vazifasi
qo‘yildi .

Yevropa markaziy banki va yagona valyuta loyihasining
varatilishi munosabati bilan Rim (1957-y.) shartnomasiga o‘zgartirish
kiritish talab etildi. Valyuta ittifoqi uchun: 1) valyutalarning “YCVFOP{i
ilonida” ishtirok etishi; 2) mamlakatlar tomonidan valyuta kursi
tebranishining yagona chegaralariga rioya etilishi; 3) emissiya
subyektlari va tartibin; soddalashtirish yo‘nalishi bo‘yicha EKYU ning
rasmiy hamda Xususiy muomala sektorlarining o‘zaro birlashtirilishi
va ulaming o*zarg konvertatsiya gilinishi kiritilishi zarur.

“Delor rejasi” asosida 1991-yilning dekabr oyiga kelib Yevropa
Ittifoqi tugrisidagi Maastrixt bitimi ishlab chigildi. Ushbu ittifoq
Valyuta-iqtisodiy bitimning bosgichma-bosqich shakilanishini ko‘zda
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tutgan edi. Yevropa Ittifoqi to‘g‘risidagi bitim Maastrixtda
(Niderlandiya) 1992-yilning fevral oyida Yevropa hamjamiyatining 12
davlati tomonidan imzolangan. Ushbu bitim 1993-yilning 1-noyabrida
ratifikatsiya qilindi va kuchga kirdi. Keyinchalik YI ga Avstriya,
Finlyandiya va Shvetsiya davlatlari qo‘shildi.

Maastrixt shartnomasiga muvofiq iqtisodiy va valyuta
ittifogining barpo etilishi 3 bosqichda amalga oshiriladi.

Birinchi bosqich  (1990-yilning  1-iyulidan  1993-yilning
31-dekabriga gadar) — Yevropa hamjamiyati iqgtisodiy va valyuta
ittifogining (Y VI) oyoqga turish bosqichi.’® Ushbu bosgich doirasida
YI to‘g‘risidagi Maastrixt bitimining taallugli nizomlarini kuchga
kirishi uchun zarur bo‘lgan barcha tayyorgarlik taraddudlari amalga
oshirilgan edi.

Xususan, YI ichidagi hamda Y!I va uchinchi davlatlar o'rtasidagi
kapitallarning erkin harakatiga bo‘lgan barcha chekloviar bekor
qilindi. Y1 ichkarisida iqtisodiy rivojlanish ko‘rsatkichlari yaginlashu-
vining ta'minlanishiga maxsus e’tibor berildi va YI ga a’zo
mamlakatlar o°z ijtimoiy hamda iqtisodiy hayotlarining zarur bo‘lgan
sohalarida ushbu bir necha yilga mo‘ljallangan yagqinlashuv
dasturlarini gabul qilganlar. Mazkur dasturlarda antiinflyatsion va
budjet siyosatining aniq magsadlari hamda ko‘rsatkichlari belgilangan
edi. Yagona pul birligi sifatidagi “Yevro”ni muomalaga kiritish
tayyorgarligida yuqorida zikr etilgan dasturlar YI ning igtisodiy va
moliyaviy masalalar bo‘yicha Kengashiga ko‘rib chigish uchun tagdim
etilgan. Ushbu ko‘rib chigilayotgan dasturlar Maastrixt bitimi ko‘zda
tutganidek, inflyatsiyaning barqaror past bo‘lgan ko‘rsatkichlariga
erishish, davlat moliyasini sog‘lomlashtirish va a’zo mamlakatlar
o‘zaro munosabatlarida valyuta kurslari barqarorligini ta'minlashga
yo‘naltirilgan edi.

Ikkinchi bosqgich (1994-yilning 1-yanvaridan 1998-yilning 31-
dekabriga qadar) “Yevro” kiritilishi munosabati bilan a’zo mamlakat-
larning yanada aniqroq tayyorgarligiga bag‘ishlangan edi. Ushbu
bosqichning muhim tashkiliy voqeasi bo‘lib kelgusida Yevropa
markaziy banki (YMB) bo‘lmish Yevropa valyuta institutining (Y VI)
ta’sis etilishi bo‘ldi. Uning asosiy vazifasi Yevro Kiritilishining

3 Ingliz abbreviaturasida - EMU - Economic and Monetary Union.
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uchinchi bosqichidan boshlab YMB ga o‘z funksiyalarini bajarish
uchun zarur bo‘igan huqugqiy, tashkiliy va moddiy-texnik omillarni
aniglashdan iborat. Yevropa valyuta instituti Yevropa valyuta
ittifoqining shakllanishi davrida a’zo mamlakatlar milliy pul
siyosatlarini muvofiqlashtirilishini kuchaytirish uchun ham javobgar
edi va o‘zining mazkur maqomida a’zo mamlakatlar markaziy
banklariga tavsiyalar berishi mumkin edi.

Mazkur bosqichning boshqa muhim jarayonlari quyidagilar edi:.

- a’zo mamlakatlardagi davlat sektori korxonalarini markaziy
bank tomonidan kreditlash orqali ularning faoliyatini qo‘llab-
quvvatlashni taqiqlovchi yoki markaziy banklar tomonidan davlat
qarzlarini to‘g‘ridan to‘g‘ri sotib olinishi kabi qonunchilikni qabu!
qilinishi. Xuddi shunday taqiqlashlar YVI shakllanishining uchinchi
bosqichida EMB ga ham tegishlidir;

- davlat sektori korxona va tashkilotlarining moliyaviy institutlar
mablaglarini imtiyozli asosda olish huquqini bekor giluvchi
gonunchilikni qabul qilinishi. Xuddi shunday tagiglashlar YVI
shak[lanishining uchinchi bosqgichida YMB ga ham tegishlidir;

- a’zo mamlakatlardan birining davlat sektori majburiyatlarini
boshga a’zo mamlakat yoki Yevropa hamjamiyati tomonidan o'z
zimmasiga olishini tagiglovchi qorunchilik aktlarining tasdiglanishi.
Ushbu chora “kafillikdan voz kechish to‘g‘risidagi shartlashuv”
nomini oldi;

- a’zo mamlakatlar davlat moliyasining haddan tashqari kamo-
madiga (rivojlanishning normal sharoitlarida budjet kamomadining
ko'rsatkichi YalM ning 3%idan, davlat garzining hajmi esa 60%idan
oshmasligj kerak) yo‘l go‘ymaslikka harakat qgilishlari lozimligt
to‘g risidagi talab ta’rifinj shakllantirish. ushbu esa a’zo mamlakatlar
.b_llt"jet Jjarayonlari yuzasidan YI kengashi tomonidan nazorat tartiboti
bilan mustahkamlangan, ya’ni agar haddan tashqari kamomad paydo
bo‘lsa, kengash mazkur budjetlarni muvofiglashtirish bo‘yicha o‘z
tavsiyalarini beradi;

- a'z0 mamlakatlar markaziy banklariga ularning huqugiy
Mmagomini YMB ga tagdim etilgan xuddi shunday maqom bilan
birxillashtirish maqsadida o'z hukumatlaridan ustav mustagqilligini
tagdim etuvchi milliy qonunchilik qabul gilinadi.
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1998-yilning 2-mayida Yevropa kengashi YVI garor topishining
uchinchi bosgichidan boshlab qaysi mamlakatlar yevroga o‘tishga
qgabul qilinganlari to‘g‘risida qarorni qabul qildi. Ushbu garor YIning
iqtisodiy va moliyaviy masalalar bo‘yicha kengashi tavsiyalari asosida
gabul gilingan. O‘z navbatida Ylning igtisodiy va moliyaviy masalalar
bo‘yicha kengashi ayrim a’zo mamlakatlar tomonidan Maastrixt bitimi
hamda unga taallugli bayonnomalar tomonidan o‘rnatilgan
koveregensiya medanlarini bajarish darajalari yuzasidan Yevropa
Ittifoqi komissiyasi va Yevropa valyuta institutining individual nazorat
baholaridan kelib chigqan.

Yagona valyutaga o‘tishning uchinchi bosqichi (1999-2002-
yillar). 1999-yilning 1-yanvaridan boshlab yevro zonasi ishtirokchisi
bo‘lmish a’zo mamlakatlar milliy valyutalariga nisbatan yevroning
valyuta kurslari qat’iy belgilanadi, yevro esa ulaming umumiy
valyutasiga aylanadi. Shu bilan birgalikda 1:1 nisbatda yevro EKYU
ning o‘rnini bosadi. Bir vaqtning o‘zida a’zo mamlakatlarning yagona
pul siyosatini shakllantirish maqsadida yevrodan foydalanayotgan
Markaziy banklar Yevropa tizimi (MBYT)?? oz ishini boshladi.

Hozirgi kunda biz to‘rtinchi jahon valyuta tizimi sharoitida
yashamoqdamiz. MBET yevroni jahon valyuta bozorlariga kirib
borishini rag‘batlantiradi: ushbu bozorlardagi uning shaxsiy
operatsiyalari faqat yevrolarda amalga oshiriladi va ifodalanadi.

Tijorat banklari va yirik korxonalar yagona pul siyosati
instrumentlari orqali yevrodagi operatsiyalarga o‘tishga rag‘batlan-
tirildi. Bundan tashqari, a’zo mamlakatlar gqimmatli qog‘ozlarining
yangi emissiyasi yevroda ifodalanadigan bo‘ldi.

Yevro uchinchi bosqichda a’zo mamlakatlarning umumiy pul
birligiga aylanadi, milliy valyutalar esa ushbu davrda faqat parailel pul
birligi sifatida saqlanib qoladi.

Yevroga o°tish davrining ssenariysi quyidagilarni ko‘zda tutadi:

- 1999-yilning 1-yanvaridan boshlab qayta hisob-kitoblarni
amalga oshirish maqgsadida yevro zonasi mamlakatlari valyutalari
kursiarini yevroga nisbatan gat’iy belgilanishini;

1999-2002-yillar davrida o‘zaro naqdsiz hisob-kitoblarda yevro
va unga biriktirilgan milliy valyutalar parallel ravishda ishlatildi,

37 Ushbu tizimga Avstriya, Belgiya, Germaniya, Irlandiya, Ispaniya, Italiya, Lyuksemburg,
Niderlandiya, Portugaliya, Finlyandiya, Fransiya kirgan.
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hududning barcha davlat hamda xususiy bo‘lgan moliyaviy aktivlari va
passivlarining nominatsiyasi yevroda amalga oshirildi. yevroittifog-
ning yagona pul-kredit va valyuta siyosati hamda YI milliy bank

institutlarining faoliyati amalga oshirila boshlanishini;
4.1.-jadval

Yevro uchun milliy valyutalarning migdor birliklari

1 yevro uchun milliy
Valyuta valyutalarning miqdor
birliklari®®
Belgiya franki 40,3399
Germaniya markasi 1,95583
Ispaniya peseti 166,386
Fransiya franki 6,55957
Irlandiya funti 0,787564
[taliya lirasi 1936,27
Lyuksemburg franki 40,3399
Gollandiya guldeni 2,20371
Avstriya shillingi 13,7603
Portugaliya eskudosi 200,482
Finlandiya markasi 5,94573

- 2002-yilning 1-yanvaridan boshlab yevroning banknot va
tangalarini -muomalaga chiqarilishi, uning a’zo mamlakatlar milliy
valyutalari bilan parallel muomalasi, mazkur milliy valyutalarni
Yyevroga almashinishini;

.~ 2002-yilning l-iyulidan milliy valyutalami muomaladan
chigarib olinishi va a’zo mamlakatlar xo‘jalik muomalasining to‘lig
Yevroga o‘tishini.

Yevroittifogning yagona pul va valyuta siyosati a’zo mamlakat-
lar .tom.onidan Y1 kengashi orqali, shu jumladan, ularning moliya
vazxirlarl.tarkibida yig‘ilishlarda ishtirok etadigan (Y1 ning iqtisodiy va
moliyaviy masalalar bo‘yicha kengashi), oddiy ko‘pchilik ovoz bilan
qaror qgabul qilishda hamda yevroparlament va YMB bilan

—
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maslaxatlardan so‘ng shakllantiriladi. Yaqgin istigbolga bo‘lgan
igtisodiy, pul va valyuta siyosatlarining asosiy magsadlari bo‘lib
baholar  barqgarorligi hamda  yevroning xalqaro  mavgeyi
mustahkamlanishi ta'minlangani holda iqtisodiy o‘sish va aholi
bandligini rag‘batlantirish hisoblanadi. 1999-yilning 1-yanvaridan
ushbu siyosatning aniq shakllantirilishi va uning ijro etilishi Markaziy
banklarning Yevropa tizimiga berildi (MBYT). Ushbu MBYT yevroga
o‘tgan mamlakatlar markaziy banklari va millatusti Yevropa Markaziy
bankidan tashkil topadi.

Oz navbatida MBYT a’zo mamlakatlar Markaziy banklari bilan
hamkorlik alogalarini amalga oshiradi, shu jumladan, ularning qay biri
uchun yo*l qo‘yilishi mumkin bo‘lgan emissiya kvotalarini belgilaydi,
YI kredit va valyuta bozorlari konyunkturasi ustidan joriy kuzatuvni
amalga oshiradi, YI ning iqtisodiy hamda moliyaviy masalalar
bo‘yicha kengashi gqarorlarini tayyorlaydi va zarur bo‘lganda zikr
etilgan konyunkturani qo‘llab-quvvatlash magsadida milliy markaziy
banklar bilan birgalikda intervensiyalarni amalga oshiradi. Bunda YI
ning iqtisodiy va moliyaviy masalalar bo‘yicha kengashi siyosatining
asosiy instrumentlari bo‘lib quyidagilar hisoblanadi:

a) targetlash (inflyatsiyani nazorat qgilish magsadida asosiy pul
agregatlarining magsadli yo‘nalishlarini belgilanishi);

b) asosiy foiz stavkalarining tebranish chegaralarini belgilash,
shu jumladan, yevroning yalpi zonasi bo‘yicha ularni o°zaro
yaginlashtirish magsadida;

d) ochig bozordagi operatsiyalar;

e) banklar uchun minimal zahira talabiarining o‘rnatilishi.

YI ning iqtisodiy va moliyaviy masalalar bo‘yicha kengashi
tomonidan boshqariladigan “TARGET” o‘zaro hisob-kitoblar tizimi
yevro zonasini mustahkamlovchi vosita bo‘lib hisoblanadi.

“Yevro zonasi’ning boshqa dunyo bilan ham munosabatlari
chegaralangan. Yagona valyutaga YI ning 15 davlatidan hozircha 11
davlati o‘tayotganligini hisobga olgan holda shunday holat ham ko‘zda
tutilganki, agarda yevroning oyoqqa turish va amal gilish jarayoni
yalpi yevroittifoq manfaatlariga taallugli bo‘lsa, YI mamlakatlarining
vujudga kelayotgan muammolari yuzasidan ushbu mamlakatlarning
to‘liq (yoki manfaatdorlari) ishtirokida, ularning xulosalari hamda
takliflarini YI ning iqtisodiy va moliyaviy masalalar bo‘yicha
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kengashiga yetkazgan holda norasmiy o‘zaro maslaxatlari uyushtiri-
lishi mumkin.

1999-yilning 1-yanvaridan boshlab Yevropa valyuta ittifoqining
(YVI) uchinchi bosgichiga o‘tish YI a’zosi bo‘lmish barcha
mamlakatlar uchun rasman ochiq bo‘lsa-da, boshidanog ushbu
mamlakatlarning barchasini Yevroga o‘tishi qiyin ekanligi ayon edi.
Shu sababli qo‘shilgan (“ins”) va qo‘shilmagan (“pre ins”)
mamlakatlar o‘rtasidagi kelgusi munosabatlarni belgilab olinishi yevro
hamda milliy tasarrufda qolayotgan valyutalar o'rtasidagi kurslami
muvofiglashtirishning muqobil mexanizmini ishlab chiqish zaruratida
o‘z ifodasini topdi.

1996-yildan boshlab ushbu masala YI ning iqtisodiy va
moliyaviy masalalar bo‘yicha Kengashi, Yevropa valyuta institutlari
hamda Yevropa Ittifoqi komissiyasining ma'ruzalari negizida Yevropa
Ittifoqi Kengashida muhokama etildi. Ushbu mexanizmning asosiy
elementlari  1996-yil 13-14-dekabrda yevrokengash tomonidan
Dublinda rasman tasdiglangan edi. 1997-yilning 16-17-iyunida
Amsterdamdagi yevrokengash 1999-yilning 1-yanvaridan amalga
kiritiladigan “MOK-2" (“almashuv kurslari mexanizmi - 27) nomini
olgan mazkur mexanizmning tamoyillari va fundamental asoslarini
belgilovchi rezolyutsiyani qabul gildi. Ushbu rezolyutsiya YI ga a'zo
barcha mamlakatlar markaziy banklarining rahbarlari tomonidan
qo‘llab-quvvatlandi va milliy markaziy banklar hamda EMB orasidagi
MOK-2 amal qilishining tezkor tartibotlari bo‘yicha maxsus kelishuv
shaklida rasmiylashtirildi.

MOK-2ning asosiy magsadi — “pre ins” mamlakatlarini yevro
zonasiga qo‘shilishi uchun tayyorlash va YI da kurs intizomini
mustahkamlashda ko‘makiashishdan iborat. Ishtirok etish rasman
ixtiyoriy bo‘lgan “MOK-2" “MOK-17dan meros sifatida va yangidan
quyidagi asosiy elementlarni oladi:

- “MOK-2" mexanizmining tashkiliy tuzilishi o‘ziga asos sifatida
“spisali g‘ildirak modeli”ni oladi. Ushbu modelda yevro markaziy
valyuta, “yakor valyutasi” va hisob birligi rolini o‘ynaydi, “pre ins”
mamiakatlarining valyutalari esa ikki taraflama asosda u bilan
bog*langan bo‘ladi. Ushbu valyutalar paritetlarining ko‘p tomonli to‘ri
(setkasi) endi hech qachon qo*llanilmaydi;
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- markaziy kurslar va kurs tebranishlarining yo‘l qo‘yilishi
mumkin bo‘lgan chegaralari. “Pre ins” valyutalari markaziy valyuta
kurslarining yevroga nisbatan miqdori ular atrofida +, -15%
tebranishning yo‘l qo‘yilishi mumkin bo‘lgan chegaralarida individual
asosda belgilanadi. Mazkur kurslarning aniq ifodasi va diapazonlari
yevro zonasi mamlakatlari moliya vazirlari, YMB hamda MOK da
ishtirok etuvchi ushbu zonaning a’zo mamlakatlari markaziy
banklarining rahbarlari va moliya vazirlarining o‘zaro kelishuvi hamda
Yevropa Ittifoqi komissiyasining an'anaviy ishtiroki asosida
aniqlanadi. Shu kabi tartibot bo‘yicha xo‘jaliklar yaqginlashuvining
amalga oshishi zaminida yevro va “pre ins” mamlakatlari valyutalari
o‘rtasida nisbatan gatiy aloqalar o‘rnatish imkoni mavjud. O‘z
navbatida markaziy kurslarning barqgarorligi muntazam monitoring
ostidadir va “MOK-2"ning (hamda Yevropa Ittifoqi komissiyasining)
barcha ishtirokchilari ularni muvofiglashtirish yuzasidan konfidensial
maslaxatlarni boshlash huquqini oladilar (4-jadval).

“MOK-2"ni boshqarish. Valyuta bozorlaridagi ehtimoliy
intervensiyalarni o‘z ichiga olgan holda yevro zonasi va “pre ins”
mamlakatlari o‘rtasida valyuta siyosatini muvofiglashtirish organi
bo‘lmish YMB “MOK-2"ni tezkorlik bilan boshgarishga javobgar
bo‘ldi. YI ning iqtisodiy va moliyaviy qo‘mitasi (Yevropa hamjamiyati
igtisodiy va valyuta ittifoqi shakllanishining uchinchi bosqichida u YI
ning iqtisodiy hamda moliyaviy masalalar bo‘yicha kengashi o‘rnini
egallaydi). Yevropa Ittifoqi komissiyasi bilan birgalikda “pre ins”
mamlakatlarida valyuta hamda moliyaviy vaziyat rivojlanishini
nazorat qilib turadi.

Valyuta kursi siyosati YMB bilan maslaxatlardan so‘ng Yevropa
Ittifoqi kengashi a’zolarining oddiy ko‘pchilik ovozi bilan hal gilinadi.
Kurslarni markaziy kurs chegarasidan 15% tashqariga chiqishi valyuta
bozorlarida hamkorlikdagi intervensiyalar orqali muvofiglashtirish
choralari qo‘llanilishini tagozo etadi.

Yevro va jahon valyuta tizimi o‘rtasidagi munosabatlar o‘zaro
kelishuv tamoyili asosida Yevropa Ittifoqi kengashining (yevropar-
lamnt va EMB bilan maslaxatlardan so‘ng) qarorlari bilan
muvofiqlashtiriladi. Yevro zonasi a’zolari bo‘lmish mamlakatlar
o‘zlarining XVF ga individual a’zoliklarini saqlab qolishni magsadga
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muvofiq deb hisoblab, kellektiv intizom bilan o‘zaro bog‘langan

yagona blok sifatida maydonga chiqishni afzal ko‘radilar.
4.2-jadval

1999-yilning 1-yanvar holatiga markaziy kurslar va
Yevropa-II valyuta mexanizmi doirasida valyuta tebranisklarining

yo‘l go‘yilishi mumkin bo‘lgan chegaralari]‘9
Mamlakat va valyuta EUR 1=

Yuqori chegara 7,62824
Daniya, krona Markaziy kurs 7,46038
quyi chegara 7.29252
Yuqori chegara 406,075
Gretsiya, drahma Markaziy kurs 353,109
quyi chegara 300,143

Y1 ning yagona valyuta va kredit bozori sharoitida bir gator
moliyaviy operatsiyalarning davlat muvofiglashtirish qoidalarini
sezilarli erkinlashtirilishi hamda soddalashtirilishi kutiladi, xususan:

_ Q) nafaqat o‘z mamlakatlarida, balki yevro zonasida ham
investitsiya qilishga teng huquqlarni oladigan sug‘urta kompaniyalari
va r?ensiya fondlarining faoliyati. Birinchi navbatda ushbu, ularga
m?VJUd go‘yilmalarni davlat milliy qimmatli qog'ozlarida majburiy
to*planuvidan qutilish va bu bilan sezilarli darajada o'z portfellarini
diversifikatsiyalash imkonini beradi;

; b) davlat gimmatli qog‘ozlarini joylashtirish bo*yicha birlamehi
dilerlar o‘zining cheklovchi, asosan, milliy tavsifnomasini yo‘qotadi;
. d).}’eVFO zonasida kreditlarni ko‘chmas mulk garovi yuzasidan
Joylashtirish erkin va ko'p chegarali bo*ladi. Bir qator mamlakatlarda
ushbu b“g_u“_gi kunda maxsus ruxsatni talab etadi;
- e) milliy hukumatlar hamkor mamlakatlar banklari faoliyatini 0'z
tdudlarida nisbatan kamroq nazorat gila boshlaydilar. Hozirgi paytda
ushbu nazorat milliy pul siyosati manfaatlari bilan izohlanadi;
ko‘rinf; l:dy:n‘] n?amlakatlardagi soligga tortilishdagi farglar tqbf)ra
. il 159 l.adl. Ushbu ularning taqqoslama raqobatdoshligining
mustaqgil omiliga aylanadi. O‘z navbatida ushbu jarayon YI soliq
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tizimlarining integratsiyasini tezlashtiradi. YI dagi “soliq ko‘rfazlari ni
yopilishi manfaatidagi harakatlar kuchayadi.

Yevro kiritilishining tasdiglangan tartibida o‘tish davrida YI
ushbu jarayonda zo‘rlash va majbur etish tamoyillarini go‘llamas-
ligidan kelib chiggan holda rasmiy hokimiyat hamda xususiy biznes
unga o‘tish yo'llarining nisbatan kengroq tanlov erkinliklari va oralig
sanalariga ega bo‘lishi ko‘zda tutiladi. Birog bularga qaramasdan bir
qator davlat moliyaviy operatsiyalarini yangi valyutaga o‘tishining
ma'lum bir qoidalari o‘rnatilgan.

Budjet va YI institutlarining yevroga o‘tishi eng oddiysi bo‘lib
hisoblanadi, chunki ular yevro ekvivalenti bo‘lgan EKYU da azaldan
ishlab kelgan. Bunga muvofig YI ning moliyasi 1999-yilning 1-
yanvaridan boshlab yevroda ifodalanadigan bo‘ldi. YI va YMBhning
nominali EKYU da ifodalangan, so‘ndirilish muddatlari 1999-yilning
l-yanvaridan so‘ng bo‘lgan obligatsiya zayomlari ushbu sanadan
boshlab yevroga avtomatik ravishda konvertatsiya qilinadi, YI ga a’zo
mamlakatlar valyutasida ifodalangan zayomlar nominali esa ushbu
valyutalarning yevroga nisbatan kursiga, asosan 200l-yilning 31-
dekabriga qadar davr mobaynida qayta hisoblab chigiladi.

Yevro zonasiga a’zo mamlakatlarning ichki moliyaviy (budjet,
hisob yuritish va boshqa shu kabi) operatsiyalari 2001-yilning 31-
dekabriga qadar milliy valyutalarda amalga oshishi mumkin. Birog
davlat moliyaviy statistikasining asosiy ko‘rsatkichlari parallel
ravishda yevroda ham chop etiladi. Yevroga qo‘shilgan davlatlar
valyutasida ifodalangan va 1998-yilning 31-dekabriga qadar to‘lanishi
lozim bo‘lgan mazkur davlatlarning tashqi davlat qarzi ushbu
ifodadagi valyutada to‘lanadi. 1999-2001-yillar o‘tish davriga to‘g‘ri
keladigan to‘lovlarga yuqorida zikr etilgan *“majbur etmaslik va
tagiglamaslik”, ya’ni to‘lov valyutasining erkin tanlovi qoidasi
qo‘llaniladi.

Yevropa fond birjalari federatsiyasi nominali yevro zonasi
mamlakatlari milliy valyutalarida ifodalangan xususiy qimumatli
qogozlar bilan birja savdosini 1999-yilning 4-yanvaridan boshlab.
yani fond birjalarining yangi yilda ochilishining birinchi kunidan
boshlab yangi valyutaga o‘tkazishni tavsiya etdi.

Qimmatli qog‘ozlar nominalini ifoda etish uslubi to'g'risidagi
garor ularning emitentlari (aksiyalar uchun aksiyadorlar majlisi)
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tomonidan qabul qilinadi. Bunda ushbu ko‘rsatkichlar ifodasir!ing
to‘lig ragamlarini saqlab qolish magsadida aksiyalaming norpmal
qiymati yoki ustav kapitalining hajmi o‘zgarishi mumkin. Zikr etllg.ar}
nominallashtirish jarayoni aksiyadorlar manfaatiga zid t?o‘lrpasllgl
yoki o‘z portfellarining bir qismini sotishga majbur etmasligl_ I.OZlm. :

Yevroning yutug‘i yoki yutqizishi o‘tish davrining oxiriga kelib
yangi kollektiv valyuta ma'lum bir aniq xo‘jalik aylanma§1da ‘l‘(rm!<
massa”ga ega bo‘la olishi yoki bo‘lmasligiga bog‘liq boladi.
Ehtimollarga ko‘ra ushbu amalga oshadi, chunki: )

a) 1999-yilning l-yanvaridan boshlab YI va yevro zonast
mamlakatlari daviat moliyasining katta qismi, shuningdek, budjet
hamda xususiy sektor o‘rtasidagi moliyaviy oqimlar ham .yevroda
ifodalangan. 1999-yilga kelib ushbu mamlakatlar tashqi daviat
qarzining yarmini yevroda nominallashtirilishi kutilmoqda; oy

b) bank aylanmalari va gisqa muddatli depozitlarning 1/3 qismi
hamda majburiy bank zahiralashtirilishining asosiy qismi yevroda
nominallashtirish jarayoniga tushadji; |

d) yevro bilan almashinayotgan milliy (Germaniya marl§a§1,
Fransiya franki, Gollandiya guldeni) valyutalar xalgaro xo‘jalik
aylanmasiga xizmat ko‘rsatishda sezilarli o‘rin egallaydilar va
nominallashtirish natijasida o‘z mavqelarini yo‘qotmasalar keral\:. .Bu
yerda YI ichki hisob-kitoblarida AQSH dollari aylanmasi hajmm}ng
qisqarishi hagiqatga yaqindir. Yevro tomonidan Xalgaro savdom.ng
18-28 foiziga, shu jumladan, YI ichidagi aylanmaning asosty gismiga
o‘tish davrida xizmat ko‘rsatilishi kutilmoqda;

e) yevro zonasi valyuta bozorlari yangi valyutaga tez o‘tishga
tayyordir;

f) uchinchi davlatlar hamda ularning iqtisodiy operatorlarini
valyuta zahiralari yoki hisobvaraqlarda yevrodagi avuarlarga ega
bo‘lishga xohishi mavjudligi sababli yevroga, uning zonasidan
tashqarisida ham katta talab paydo bo‘ladi;

g) mavjud tebranishlarga qaramasdan yevroni AQSH dollariga
nisbatan kursi nisbatan muvozanatli bo*lishi kutilmoqda.

Bozorlardagi yevroning umumiy massasi avvalgi valyuta
massasidan katta bo‘ladi deb, ya'ni boshga valyutalar hisobiga
mablag‘lar bir gismining birinchi navbatda dollar va iyena orgali
yevroga oqib o‘tishi prognoz gilinmoqda.
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Xalgaro iqtisodiy, shu jumladan, valyuta-kredit va moliyaviy
munosabatlarga yevro tomonidan sezilarli o‘zgarishlar olib kirilishini
ekspertlar prognoz gilmoqda. Barqarorlashtirilgan davlat moliyasi
sharoitida hukumatning yangi qarzlarga bo‘lgan ehtiyojining pasayishi
singari yevro zona mamlakatlarining zarurati qolmagan avvalgi
hajmlardagi valyuta zahiralarini qgisqarishi hisobiga ushbu zonadag:
pul va kapital bozorlarida taklif ortadi. Ushbu sharoit mazkur
bozorlarni yanada ochiq va bir maromli giladi hamda bu bozorlarcz
eng muhim ishtirokchi bo‘lib davlat emas, balki xususiy shaxs
sifatidagi garz oluvchi maydonga chigadi, asosiy investitsiyalar
davlat majburiyatlariga emas, balki korxonalar qimmatli qog‘ozlari
shu jumladan, ulaming aksiyalariga ketadi. Ushbu esa YI ford
kredit bozorlarini ishlab chigarish bilan yanada qattigroq bog‘lzxé:
Natijada kapitalning yalpi aylanishi tezlashadi.

Xalgaro miqyosda kapitallar chambarchas bog‘lanib ka:
jarayonida yevro zonasi mamlakatlari ishtiroki faolligining orzis:
kutilmoqda. Ularning bozor subyektlari maydonga na<
savdogarlar, balki investorlar sifatida ham maydonga faol thq_
korxonalari va banklarini mazkur zonaning yalpi masshtabida £
ko‘rsatishga imkon beradlgan hajmlarda yiriklashtirishga gars
birlashish hamda o‘zaro qo‘shilib ketishning vangi bes
boshlanadi.

Yevroni Kkiritilishi banklar uchun bank xizmatlari va &
hamda korporativ gimmatli qog‘ozlarning Y1 da yagona bozerir
topishi va yaratilishini bildiradi. Alohida mamlakatlarning w
kredit reytingi asta-sekin individual milliy qarz oluvchilarning
lama imtiyozlari foydasiga o‘zining avvalgi ahamiyatini yo'qo

Sanoat korporatsiyalari uchun yevroning Kkiritilishi vevrodan
baho va to‘lov valyutasi sifatida foydalanish, hisob-Kitoblar, valvais
tavakkalchiligini sug‘urtalash bilan bog‘liq xarajatlarning Kamayv:
lishini bildiradi. Ushbu moliyaviy korxonalarni soglomlashins
aksiyalari daromadliligini o‘sishi uchun muhimdir va yevee sosasis
nisbatan past darajada rivojlangan  jonubi  astesekin asesy
ko‘rsatkichlar bo‘yicha shimol darajasiga yaqginlashib borady

Jahon moliyaviy markazlar xususips helsak, aganta Baaves
Britaniya yevro zonasiga qo‘shilmasy, undia yetahelibha Donde
qo‘lidan Frankfurt (Maynda) va Parij qo* (lavipi o tit qolishn s
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Yevropa hamjamiyati iqtisodiy va valyuta ittifoqining barpo
etilishi jahon xo‘jaligidagi kuchlar joylashishini AQSI—_I .hamda
Yaponiyaning jahondagi mavqeyi kuchsizlanishi hisobiga istiqbolda
“yangi Yevropa” foydasiga o‘zgartirib yuborishi mumkin.

Nazorat savollari: | '

1. Jahon ssuda kapitallar bozori tarkibiy tuzilishi haqida
nimalarni bilasiz?

2. Yevrobozor rivojlanishi jahon igtisodiyoti uchun ganday
ahamiyatga ega?

3. Yevrovalyuta nima va u ganday paydo bo‘ladi?

4. Hozirgi kundagi yevrodollar bozori avvalgi yevrodollar
bozoridan nimalari bilan farq qiladi?

5. Yevrovalyuta bozori qanday omillar ta’sirida rivojlangan? )

6. Yevrobozorining asosini tashkil etayotgan shaha.rlarfll
bilasizmi? Yevrobozorning hududiy va milliy bozorlardan zjratib
turuvchi o‘ziga xos xususiyatlarini aytib bering?

7. Yevrobozorda amalga oshiriladigan operatsiyalarning qanday
turlarini bilasiz? .

8. Yevrokredit bozoriga xos xususiyatlarni, xususan, yevrokr_equ-
larning shakllari, muddati, ta’minoti, foiz stavkasi, maqsadi, so‘ndirish
tartibini aytib bering?

9. Yevrodepozitlar to*g*risida nima bilasiz?

10. Yevrogimmatli qog‘ozlarning qanday turlarini bilasiz, ularga
izoh bering?

11. Yevroobligatsiya va chet el obligatsiyalari o‘rtasidagi 0°x-~
shashlik va farglarni aytib bering. .

12. Oddiy obligatsiyalar bilan yevroobligatsiyalar ortasida
qanday farglar mavjud?

13. Yevroobligatsiyalar va yevronotalarni o‘zaro bir-biridan
farqgini aytib bering?

14.Yagona Yevropa fond bozori shakllanishida asosiy rol
o‘ynagan ganday tamoyillarni bilasiz?

15. Yevropa Ittifoqida fond bozorlarini unifikatsiyalash qanday
boshlandi?

16. Yevropa Ittifogida yagona moliyaviy muhitni shakllantirish
ganday amalga oshirildi?

160



17. Hozirda jahon fond bozorlari infratuzulmasida qanday asosiy
o'‘zgarishlar sodir bo‘lmoqda?

18. Yevroobligatsiyalar muomalasining rivojlanishi tarixi
to‘g‘risida gapirib bering?

19. Yevroobligatsiyalar emitentlari kimlar, ularga xos
xususiyatlar va qo‘yiladigan talablar haqida nima bilasiz?

20. Yevroobligatsiyalarni chiqarish shakllari, ularning muddati,
foizi, kupon stavkasi to‘g‘risida nimalarni bilasiz?

21. Valyuta tizimi tushunchasi va uning shakllari?

22. Milliy valyuta tizimi va uning elementlari?

23. Jahon va hududiy valyuta tizimlari hamda ularning
elementlari?

24. Parij konvensiyasi va klassik oltin tanga standarti?

25. Ikkinchi jahon valyuta tizimi va uning inqirozi sabablari?

26. Uchinchi jahon valyuta tizimi va uning asosi?

27. Dollar standarti va oltinning rasmiy bahosi?

28. Qat’iy belgilangan kurslar rejimi?

29. “Oltin pul” va “Oltin nuqtalar” mexanizmi tushunchasi?

30. Bretton Vuds valyuta tizimi inqgirozining asosiy sabablari?

31. To‘rtinchi jahon valyuta tizimi va uning asosi?

32. Ko‘p valyutali standart tushunchasi?

33. Erkin suzuvchi kurslar rejimi?
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biznesining amalga oshirish shakli sifatida. i va amalga)culliet
5.2. Xalgaro hisob-kitoblar mazmuni .

. i i kumlanishi.

tarllhsl.3. Xalgaro hisob-kitob shakllari va uning tur

isob-kitoblarni amalga
54. SWIFT tizimi orqali xalqaro hisob-kito
oshirish,

. hisob-
Tayanch iboralar . kapitali, xalqaro hisob-
Akz'ivl,lcpassiv, bank operatsiyalari, bank :}?plakkreditiv, hujjatli
Kitoblar, - hisob-kitoblar turkumlanishi, Sh\;Jf;-rtizimi-

inkasso, hany o‘tkazmasi, xalqaro to‘lov,

5 bank
atlar xalqaro
5.1 Banklararo korrespoﬂde“t,mu,l:flsl?j?s.ifatida
biznesining amalga oshirish shi

I idagi banklarda

Rezidentiar O‘zbekiston Resp'-‘bl'kafl t(];rl:::rl:ijdancp belgilangan

Zbekiston Respublikasi Markaziy ban':,l; hlari mumkin. o

tartibda chet o valyutasida hisobvaraqlar ochis lyutasidagi mablag‘lan

ezident yyrigy shaxslarning chet el va ganklardagi valyuta

O zbekiston Respublikasi hududidagi an gqonun hujjatlariga
|sobvaraqlarida saqlanadi va ular tomonidar

mvofiq mustagy) Tavishda foydalaniladi.

. lyutasi,
! linadican chet el va
Rezident yyrigy o tomonidan olinadig
shu Jumladan, to

= ingan valyuta
varlar (ishlar, xizmatlar) ekspE‘h u‘d‘at;a :,::([}gboshqacha
tshumi, ag,7 ‘Zbekiston Respublikasi Markaziy

1i hisobvaraqlariga
qoida belgilagan bo‘Imasa, ularning banklardagi hiso
0°tkaziligp; shart

g blikasidan
Rezident i shaxsiar  O'zbekiston I\}}I;S—li’sziy s
tashqaridagi banklarda O‘zbekiston Respublikasi het o velyatabida
omoniday, elgilangap tartibda milljy valyutadg va che R
hxsobvaraqlar oChishga hamda ylardan foydalamsn%a aqi ;;haxslari,
eSpublikasining  rezident ‘Jlsmji“ yO‘zbekiston
boshga vakolatxonalari, shuningdek,
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Respublikasi tashkilotlarining chet eldagi, xo‘jalik yoki boshqa tijorat
faoliyati bilan shug‘ullanmaydigan vakolatxonalari O‘zbekiston
Respublikasidan tashqarida hisobvaraqlar ochishiga hamda bu
hisobvaraglardan foydalanishiga ularning faqat xorijda bo‘lishi va
faoliyat ko‘rsatishi davrida yo‘l go‘yiladi. Ularning chet cida bo‘lishi
yoki faoliyat ko‘rsatishi tugagach, hisobvaraglar yopilishi lozim,
hisobvaraqlardagi  mablag‘larning qoldiqlari esa O‘zbekiston
Respublikasiga o‘tkaziladi.

Ofzbekiston Respublikasida vaqtincha turgan norezident
jismoniy shaxslar, immunitet hamda diplomatik imtiyozlardan
foydalanadigan chet el diplomatiya va boshqa rasmiy vakolatxonalari,
xalgaro tashkilotlar hamda ularning filiallari, shuningdek, xorijiy
tashkilotlarning O‘zbekiston Respublikasida xo‘jalik yoki boshga
tijorat faoliyati bilan shug‘ullanmaydigan vakolatxonalari O*zbekiston
Respublikasi hududidagi banklarda milliy valyutada va chet el
valyutasida hisobvaraglar ochishga hamda ulardan foydalanishga
haglidir.

Banklarning vakillari bo‘lgan chet cl banklari banklarda milliy
valyutada va chet el valyutasida vakillik hisobvaraglari hamda boshqga
hisobvaraglar ochish hugqugiga ega.

O‘zbekiston Respublikasi hududida barcha hisob-kitoblar va
to‘lovlar milliy valyutada amalga oshiriladi, ushbu moddaning
ikkinchi gismida nazarda tutilgan hollar bundan mustasno.

O‘zbekiston Respublikasi hududida hisob-kitoblar va to‘lovlarni chet
el valyutasida amalga oshirishga quyidagi hollarda yo‘l qo‘yiladi:

»> gonun hujjatlarida belgilangan tartibda kreditlarni olish va
qgaytarishda;

> banklardagi omonatlarga pul mablag‘lari qo‘yishda, omonatlar
bo‘yicha foizlar to‘lashda;

> bankning chet el valyutasidagi operatsiyalar bo‘yicha
vositachilik hagini undirishda;

» chet el valyutasida ifodalangan bank kafolatiarini berish va
ular yuzasidan to‘lovlarni amalga oshirishda;

» banklar, ularning filiallari va ayirboshlash shoxobchalari
orqali chet el valyutasini sotib olish va sotishda;

» yuridik shaxslarning ustav fondiga (ustav kapitaliga) qonun
hujjatlarida belgilangan tartibda valyuta boyliklarini kiritishda;
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&R iyalarda;
> hayriya magsadlarida amalga oshml.adlgflﬂ_ Opl)izrh aézl.y
> meros huquqi bo‘yicha valyuta boy‘hklarl'm glar s,huning dek,
> bojsiz savdo do‘konlaridagi hlSOb_klto-tala,rining Jatey
Xalqaro yo‘nalishlarda tashishda transport .Vozlﬂar ko‘rsatishdagi
yo'llarida Yo'lovchilarga tovarlar sotish Ya X1zm,
hisob-kitoblar bilan bog'liq operatsiyalarda; hqaga o‘tkazish, ishlar
» norezidentlar bilan tovarlarni . b.o y ?]aitual faoliyat natija-
bajarish, xizmatlar ko‘rsatish, axborotni, lg;e ehuquql arni boshq.aga
farini, shu jumladan, ularga bo‘Igan =1 ularni bajarish bilan
o'tkazish to*grisida shartnomalar tuzish va onidan ko* rsatilay'Ot'
bog'liq xizmatlar komissionerlar (agentlar) tomrintsipa”af) o‘rtasida
ga;da komissionerlar (agentlar) va komitentlar (p .
amalga oshiriladipan operatsiyalarda; . iqilayotgan  yoki
> O‘zb;kistgon Respublikasidan olib Ch:]q' uining tranziti,
O*zbekiston Respublikasiga olib kmlaymgzitgr tashuvehis
uni tashish bjlan bog‘liq xizmatlar eksafansp(’)ft ekspeditsi-
fraxtchi tomonidan ko‘rsatila)’Otga“dahartnomalari bo‘yicha
yasi, tashish hamda charter (fraxtlash) s
Operatsiyalarda; i . rda tutilgan
5 qumatl}i, qog'ozlami qonun hujjatlarida naza
hollarda sotib g, Va sotishda; ezidentlardan
> rezidentlar tomonidan reziden‘tlar ‘h?}“l“ia t(?‘(l)(;vlami qabul
Plastik to¢]qy, va kredit kartochkalari bo yich
qilishda; . ‘urta va qayta
* qonun hujjatlarida belgilangan tamt,’dab_ili]tiblarni amalga
SUEUMa shartnomalar; bo‘yicha o‘zaro hiso
oshirishda;
> gonun hujjatlarida belgilangan boshqa {'°”?r[?;',arini, chet el
Bankiar O'zbekiston Respublikasida o‘z fi

; i bilan
; ) ng ruxsati bi
banklarj eg, o'z Vakolatxonalarini VR

ochishlar; mumkip,

. faoliyatini
Bank filjal; _ ashkil etgan bank nomidan bank
amalga oshiryyep; alohida bo'linmadir,

S alga
Chet g banki Jakolatxonasi ~ bank faoliyatini am g

! . . ituvchi
Oshirmagay holda bankning manfaatlarini ko‘zlab ish yuri
alohjda bo‘linmadir.
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Filiallaming rahbarlarini ularni tashkil etgan bankning rahbari
Markaziy bank bilan kelishib tayinlaydi.
Banklar va ularning mijozlari

shartnomalar asosida amalga oshiriladi.

Mijozlar qonun hujjatlarida belgilangan tartibda o‘zlari tanlagan
bitta yoki bir nechta bankda milliy valyutada va chet el valyutasida
talab qilib olguncha saglanadigan depozit hisobvaraglar ochishga
hagli. Mijozlar o‘zlari tanlagan faqat bitta bankda milliy va chet el
valyutasida talab qilib olguncha saglanadigan depozit hisobvaraqlar
ochishga hagli. Bunda O‘zbekiston Respublikasi hududida tuzilgan
chet el investitsiyalari ishtirokidagi korxonalar o‘z tanlovi bo‘yicha
bitta yoki bir nechta bankda so‘mlar va chet el valyutasida talab gilib
olguncha saglanadigan depozit hisobvaraglariga ega bo‘lishga hagqli.
Banklar mijozlarga hisobvaraqlar ochishning Markaziy bank
belgilagan tartibiga rioya qilishlari shart.

Bankning barcha xizmatlari bank aksiyadorlari va boshqa
mijozlarga teng shartlar asosida ko‘rsatiladi.

Banklar shartnoma asosida mablag‘larni depozitlar, kreditlar
shaklida bir-birlaridan jalb etishi va bir-biriga joylashtirishi, tashkil
etiladigan hisob-kitob markazlari va vakillik hisobvaraqlari orqali
hisob-kitoblarni amalga oshirishi hamda litsenziyada nazarda tutilgan
boshga o°zaro operatsiyalarni bajarishi mumkin.

Banklar va ularning mijozlari hisob-kitoblarni Markaziy bank
belgilaydigan tartibda amalga oshiradilar. Ko‘rsatilgan tartibni
buzganlik uchun ular gonun hujjatlarida belgilangan tarzda javobgar

bo‘ladilar.

o‘rtasidagi munosabatlar

5.2. Xalgaro hisob-kitoblar mazmuni va amalga oshirish tartibi

Xalgaro hisob-kitoblar — turli mamlakatlar fuqgarolari va yuridik
shaxslari orasida igtisodiy, siyosiy va madaniy munosabatlar tufayli
vujudga keladigan pul talablari va majburiyatlar bo‘yicha to‘lovlarni
muvofiglashtirishdir.”® Xalqaro  hisob-kitoblar  bir  tomondan,
amaliyotda shakllangan va xalqaro hujjatlar hamda udumlar bilan
mustahkamlangan to‘lovlarni amalga oshirish shartlari va tartibini,

® Kpacasnna JLH. “MexayHapofibie BATHOTHO-KPEANTHEIE B (DUHAHCOBLIC OTHOWEHHA"

Mockna “duC” 2001r.
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ikkinchi tomondan, ushbu hisob-kitoblarni amalga oshirish yuzasidan
kunlik amaliy faoliyatni o°z ichiga oladi. Hisob-kitoblarning eng katta
hajmi bank hisobvaraglarida yozuvlarni amalga oshirish orqali naqdsiz
pul o‘tkazish yo'li bilan amalga oshiriladi. Bunda, jahonning eng yirik
banklari xalgaro hisob-kitoblarda yetakchilik rolini o“ynaydi. Mazkur
banklarning xalgaro hisob-kitoblarga bo‘lgan ta’sir darajasi ular
joylashgan mamlakat tashqi iqtisodiy alogalari, milliy valyutasining
ishlatilish masshtablari, ixtisoslashganligi, moliyaviy ahvoli, ishbilar-
monlik mavgeyi, vakil-banklar tizimiga bevosita bog'ligdir.

Xalqaro hisob-kitoblarni tarixiga e’tibor qaratadigan bo‘lsak ular
quyidagicha shakllangan:*! I

1. Importyorlar va eksportyorlar va ularning banklari tashqi
savdo munosabatlaridan shartnoma munosabatlarini rasmiylash-
tirishga, jo‘natishga, tovarni va uni hujjatlarini qayta ishlashga _I‘.amc'la
to‘lovni amalga oshirish ishlariga ma’lum darajada kirishib borishgan.
Hisob-kitoblarni aniq shakliga qarab ular o‘rtasida majburiyat va
javobgarlik tagsimlangan.

2. Xalgaro hisob-kitoblar milliy normativ qonuniy aktlar hamda
xalgaro bank tartib va odatlari bilan tartibga solinadi. -
3. Xalqaro hisob-kitoblarning obyekti — xo'jalik alogala‘rlm
intermilliylashuvi va bank operatsiyalarini unversallashuvi bl!an
unifikatsiyalashgan, 1930 va 1931-yillarda Jeneva konferensiyasida
xalqaro Veksel va Chek konventsiyasi gabul gilingan, unga asosan
xalqaro hisob-kitoblarda veksel va cheklarni ishlatishni murakkabligi
bartaraf etilgan, bir so‘z bilan aytganda veksel va cheklamni ishlat_ish
borasida unifikatsiyalangan xalqaro qonuni gabul gilingan. XX asrning
boshlarida Parijda tuzilgan Xalqaro savdo palatasi hujjatli akkreditivlar
dokumentar inkasso bo‘yicha unifikatsiyalangan tartib va qoidalarni
ishlab chiqadi va chop etadi. ** Jahonning ko‘pchilik banklari
alfkreditiv va inkasso bo‘yicha unifikatsiyalangan tartibga qo‘shilishini
e’lon gilganiar,

4. Xalqaro hisob-kitoblar belgilangan tartibga asosan hujjatlarga
asoslanadi, ya’ni moliyaviy va tijorat hujjatlariga nisbatan amalga
.

4
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oshiriladi. Moliyaviy hujjatlarga oddiy va o‘tkaziladigan veksellar,
cheklar va to‘lov tilxatlari kiradi. Tijorat hujjatlariga hisob-fakturasi;
tovarni jo‘natganligi yoki ortishga qabul gilinganligini tasdiglovchi
hujjatiar (konosamantlar, temir yo‘l, avtomobil va aviatsiya yuk
xatlari, pochta kvitantsiyalari yoki aralash transport nakladnoylari);
sug'urta hujjatlari; tovarni kelib chiqishini, sifatini va tarkibini
tasdiglovchi sertifikatlar va boshqalar kiradi. Bank hujjatlarni tarkibini
va to‘ligligini tekshiradi. Shuning bilan bir gatorda Xalgaro savdo
palatasi va SWIFT tashkiloti bilan elektro ‘“‘qog‘ozsiz” savdo
konsepsiyasi - elektron shartnomalar, elektron moliyaviy instrumentlar
va hisob-kitoblar tushunchasi qo“shilgan holda ishlab chigilgan.

5. Xalgaro to‘loviar turli xil valyutalarda amalga oshiriladi.
Shuning uchun ular valyuta operatsiyalari bilan yaqindan bog‘langan,
ularni samarali amalga oshirilishi valyuta kurslari dinamikasiga ta’sir
o‘tkazadi.

Shuni gayd etish zarurki, bir paytlar ilg‘or davlatlarning milliy
kredit pullari xalgaro hisob-kitoblarda bemalol ishlatilgan, xususan
birinchi jahon urishiga qadar xalqaro hisob-kitoblarda Angliyaning
funt sterlingi 80 foizni tashkil etgan. Keyinchalik uning ulushi 40
foizgacha tushib qolgan, AQSH ning dollari esa 60 foizgacha
ko‘tarilgan. Oc‘tgan asrni 70-yillaridan boshlab xalqaro hisob-
kitoblarda hisob valyuta birligi SDR va nisbatan davlatlararo hisob-
kitoblarda, ayniqsa, EKYU ishlatilgan, keyinchalik 1999-yildan
boshlab asta-sekin u rasmiy va xususiy sektorda yevroga almashtirildi,
valyuta bahosi va valyuta to‘lovi sifatida. ¥ Xalgaro savdoning
Hozirgi tashqi savdo operatsiyalarining amaliyotida asosan, AQSH
dollari, yevro, Yaponiya iyenasi, Shveytsariya franki ishlatiladi.
Yevropa iqtisodiy va valyuta ittifoqi tuzilishi bilan mana 10 yildan
oshiq muddatda yevro jahonning ikkinchi ilg‘or valyutalari qatoridan
joy oldi. Shunga qaramay jahon bozorida xomashyo va yoqilgi-
energiya tovarlarini hisob-kitobi an’anaviy ravishda, AQSH dollarida
amalga oshiriladi. **

# MesciyHapoanbic BaOTHO-KPEAHTHBIE 31 (HHAHCOBLIC OTHOWENHA. YUeGunK / 1oa pex.
JLH. Kpacasunoit - M.: ®inadce u cratuctika, 2006 r. — C. 141
* no matepiaan caitra www.bis.org
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5.1-chizm:
Xalqaro bank hisob-kitoblari

= Elektron to’lov tizimi baznsida
o't J

Yuqori mehnat talab giluvehs
hujjothar asosida

yugqon ijkrcdin v. inknsso

Bank o’ tkazishlan, bank
kartalari, cheklar

Hisob-kitoblami
bajarilish tealipi

—

Ishl:uishdngu
mehnat sarf

o nucha

B Yundik shaxs
Fizik shaxs J
Huijjali i—
Bank kartalari, SWIFT,
I Elektron el.to'lov tzimi
l

Bank mijoz]

turlar bo'yicha

Akkreditiv, inkasso, cheklar

Bajarish
texnologiyasg
bo'yicha

e ——

Xalgaro

Uzog muddaili ,——i Bir vildan ashia j
Bir yilgacha
rB:r marts yoki 3 oy ichida —J

Impartyor uchun }-—'I Avans o' lovi I
| S rinaton biallgetdat |

O'rta muddatli

Xalqgaro bank hisob-kitoblari

i
muddati bo'yichy

Maksimal gy

darnjosi bo'yichy

Ekspustyor uchun J'__ Ochig husob (junatgandan keyin
w'lov)
-______‘___\___‘_‘_‘_‘_ Markazv bank F
Xalgaro savdo palatasi I

Xal .
ishtirokCIgi:r(; tfolo"k}r valyutalar o‘zaro almashuvi hamda tashqi savdo
ilan chambarcp, Monidan bir-biriga kreditlar tagdim etish jarayonlari
kitob operatsiyalas~ bog*lanib ketadi. Xalqaro valyuta-kredit va hisob-
Sotilayotgan tov:”{“ng 0‘zaro bog‘ligligi quyida o‘z ifodasini topadi.
Sotuvchilay bozori:jnmg turiga (masalan, mashinalar va jihozlar) hamda
4 raqobatning kuchayishi va yangi mahsulot iste’mol
168



bozorlarini kengaytirish magsadida ularning kreditdan foydalanishga
qaratilgan intilishlariga garab tashqi savdo operatsiyalari bo‘yicha hisob-
kitoblar tijorat kreditidan foydalangan holda amalga oshiriladi. Tijorat
krediti tovar sotuvchisi tomonidan sotib oluvchiga bir necha oydan, 5-8
yilgacha, alohida holatlarda esa bundan ham katta muddatlarga taqdim
etiladi. Tashqi savdo operatsiyalarida importyor tijorat krediti evaziga
uni so‘ndirishga qaratilgan, oddiy veksel shaklidagi qarz majburiyatini
yozib beradi yoki eksportyor tomonidan berilgan o‘tkaziladigan
veksellar-trattalarda to‘lovni amalga oshirishga yozma tarzdagi rozilik
(aktsept) beradi.

Tovar giymatining ma’lum bir qismiga tijorat hujjatlari tagdim
etilganidan so‘ng, qolgan gismiga esa shartnomada belgilangan davrdan
so‘ng haq to‘langanda, tijorat krediti shaklidagi tovarlar uchun hisob-
kitoblar naqdli to‘lovlar bilan birgalikda amalga oshirilishi mumkin.
Tashqi savdo shartnomasi ijrosining ma’lum bir bosqichida
shartnomadagi taraflar, tijorat kreditidan tashqari, bir-birlarini majburan
kreditlashlari mumkin.

5.3 Xalgqaro hisob-kitob shakllari va uning turkumlanishi

Bank ishini xalqaro amaliyotida ishlatiladigan hisob-kitoblar
shakllarini va ularni mexanizmini ko‘rib chiqamiz.

Hisob-kitoblarning akkreditiv shakli — ushbu kelishuv shartiga
binoan bank mijozni iltimosiga binoan uchinchi shaxsga (akkreditiv
ochilgan benefitsiarga) to‘lovni amalga oshirib beradi yoki benefitsiar
tomonidan taqdim qilingan trattani to‘lashga rozilik yoki hujjatlarni sotib
olishga rozilikni amalga oshiradi.** Akkreditiv bo‘yicha bankning
majburiyati mustaqil hisoblandi va tomonlarning tijorat shartnomasi
bo*yicha huqugiy munosabatlariga bog‘liq bo‘Imaydi.

Avans to‘lovidan keyin eksportyorlar uchun akkreditiv shaklidagi
hisob-kitoblar eng maqbul va manfaatli hisoblanadi, chunki bunda
banklar ma’lum shart-sharoitlar bajarilgandan keyin to‘lovni amalga
oshirish majburiyatini oladilar. Bundan tashqari, hisob-kitoblarning
akkreditiv shakli inkasso shaklidagi hisob-kitobga nisbatan quyidagi
afzalliklarga ega:

5 YindmunpopanHbic mpasina H o6bMaK 1A TOKYMCHTAPHLIX aKKPCIHTHEOB (MyGrikawa
MTII 2007 ropa UCP Nu600)
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q o . <7 vaqtida to*lanish
- hisob-kitoh o‘ta ishonchli va tovarlar uchun 0°Z q

kafolatlangan, chunki bu operatsiyalarni banklar bﬂ.laf_'ad't’ib io*natgand
- to°*lov summasini olinishi juda tez, t'o\farllan?i or ok
keyin jo‘natilgan tovar hujjatlari taqdim qilinishi bilanoq
to‘lovni amalga oshirsa; Bt o iloand;
- ekspo;yor davlatiga xorijiy val_yl{tad.a akl\'redltlv ochil 2
importyorni valyutani o‘tkazishga rozichiligi olmgandd.' ¢ bolib, bun
Hisoh-kitoblarni inkasso shakli — bu, ban}.c operatsn)(;as o P
yordamida bank mijozni topshirig‘iga asosan importyor aSl mablagil
ortib jo‘natilgan tovar yoki ko‘rsatilgan xizm_at_uchurl pniga o tkazi
oladi va bu mablag‘larni eksportyorni bankdagi hisob raqar
beradi. - - :
Inkasso  shaklidagi  hisob-kitoblarda quyidagilar  Jarayor
ishtirokchilari hisoblanadi: . o
— o'zini bankiga inkasso operatsiyasini bajarishga topshiri
berayotgan ishonchli yuridik yoki jismoniy shaxs; : I
— inkasso operatsiyasini bevosita amalga oshiruvehi
bank;
— valyuta mablag‘ini oluvchi inkasso bank; . {
— importyor-to‘lovchiga hujjatlarni tagdim etuvchi bank;
— to‘lovchi.

5.2- chizmada hujjatli inkasso bo‘yicha hisob-kitoblar mexanizmini
ko‘rib chigamiz:

remitent

5.2-chizma
" 5 < 46
Hujjatli inkasso bo‘yicha hisob-kitoblar chizmasl

lmportyor 2 l-)kspnrl,\'"l:
(tolovehi 1a (ta*minotchi)

Importyoer hanki =
Yoki inkassn bank T s

Eksportyor hanki

46 Mess
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1. Eksportyor importyor bilan tovamni sotish bo‘yicha
shartnomani hujjatli inkasso sharti hisob-kitobni amalga oshirish tartibi
bilan unga tovarni jo‘natadj.

2. Eksportyor o'zini bankiga inkasso topshirignomasi bilan
tijorat hujjatlarini jo‘natadi.

3. Eksportyor banki inkasso topshirig'i va tijorat hujjatlarini
taqdim etuvchi bankka (yoki importyor bankiga) jo‘natadi.

4. Taqdim etuvchi bank bu hujjatiarni importyorga taqdim etadi.

5. Importyor inkasso bankni hujjatlarini to‘lab beradi.

6. Inkasso bank remitent-bankka (yoki eksportyor-bankka)
to*lovni o‘tkazadi.

7. Remitent-bank o‘tkaziladigan summani eksportyor hisobiga
o‘tkazadi.

Oddiy va hujjatli inkasso farglanadi. Oddiy (sof) inkasso tijorat
hujjatlari tagdim etilmasdan, moliyaviy hujjatlar bo‘yicha to‘lovni
undirib olishni anglatadi; hujjatli (tijorat) inkassoda tijorat hujjatlari
bilan birgalikda moliyaviy hujjatlarga nisbatan to‘lov amalga
oshiriladi. Bunda banklarda hech ganaga hujjatlarni to‘lash bo‘yicha
majburiyat bo‘imaydi.

Inkasso shaklidagi hisob-kitoblar import operatsiyalarini amalga
oshirish nisbatan magsadga muvofiqdir, chunki bunda tashqi savdo
birlashmalarini resurslarini jalb qilmaydi, bundan tashqari ularga
nafagat tovarlarni hujjatlarini tekshirishga balki uni qiymatini
to‘laguncha tovarni o‘zini ham tekshirish, imkonini beradi.

Bank pul oftkazishi o°‘zida bitta bankni ikkinchi bankka
o‘tkaziladigan ma’lum pul mablag‘ni oluvchiga to‘lashni anglatadi.’’
Xalgaro hisob-kitoblarda banklar o‘zining mijozlarini pul o‘tkazish
bo‘yicha topshirignomalarini bajarib keladi.

Bu operatsiyalarda: pul o‘tkazib beruvchi qarzdor; topshiriqno-
mani gabul giluvchi o‘tkazib beruvchi bank; o‘tkazib beriladigan
summani amalda mijoz hisobiga o‘tkazuvchi bank; o‘tkaziladigan
summani gabul qiluvchi shaxs.

Bank pul o‘tkazishi shaklida inkasso, uzil-kesil hisob-kitob
shakli, avans to‘lovi kabi to‘loviar amalga oshiriladi. Bundan tashqari,
bank o‘tkazishi yordamida boshqa operatsiyalarni qayta hisob-kitoblar

47 Moscecan A.J., Ornnsues C.B. MexTynapomibie BaTOTHO-KPEAHTHBIC OTHOWICHNA.
Vuebuuk — M.: Hudpa, 2005 r. - C. 135
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ham amalga oshiriladi. Ayniqsa, eksportyorlar bank pul o‘tkazishtarini
\.>ank kafolati bilan uyg‘un\ashib ketishini istaydilar, qachonki
importyor tomonidan tovar to‘lanmagan taqdirda kafolat hisobidan
to‘lovni amalga oshirilishini istaydilar.

Bank pul o‘tkazishi yordamida hisob-kitoblami nisbatan juda

oddiy mexanizmi mavjud va u keyingi 5.3-chizmada Ko*rsatiladi.

5.3- chizma

Bank pul o‘tkazishlari chizmasi®®

Pulni oluvchi Eksportyor 4

Eksportyor banki

pul o’ tkazuveh!
[mportyor
 —
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Ek .
Sportyor uchun avans shaklidagi hisob-kitoblarn! €

manfaatlisi §

jO‘natilmagun!mportyor tomonidan 1o’ lovni tovar hali  Of

22 qadar amalga oshirilishi gizigeridit Avans 10°}
ashi

haqiqatda 1

kreditlashnlimzr(:n\ym ~u°h““ manfaatsiz bo'lib, eksportyorni y

importyor uchuiaet;:d i, © Bundan tashqarl, avans pul o‘tkazil

va tovar yetkazib sportyor tomonidan chartnoma sharti bajarilm
ib berilmasa pul yo'dotish riski kelib chid

RS s e -
a
Mexmyiua
PomEE
{!,H- Kpacasinoii o
Moucees C. I

TH
=M. Cbun: SEELITHLICH GUHAHCOBBIC oTHOWEHHA. VucOHIK / noa
Mew 1 crarucTika, 2006 1.~ C- 144

. Mexx
YHapo,
POAHEIE BANIOTHO-KPETHTHEIS oTHOWEHHA.

M.:
31 Jleno 1 Cepamon. 2003 1 - C. 74 Yucbuoc nocof

172



Importyomni bu hisob-kitob shartiga rozichiligi tovarni qanday bo‘l-
masin eksportyorni yetkazib berishidan manfaatdor ekanligiga bog‘liq.

Ochiq hisoblar bo‘yicha hisob-kitoblar importyorni eksportyorga
tovarni olgandan keyin muntazam to*lovini o‘zida aks ettiradi. Xalqaro
hisob-kitoblarni ushbu shakli ochiq hisoblarni kreditlash bilan
bog‘langan. Ochiq hisoblar bo‘yicha garzdorlikni qoplash hisob-kitobi
tartibi hamkorlar o‘rtasida ma’lum kelishuvga asosan ko‘zda tutiladi.
Odatda to‘lovlar belgilangan muddatlardan keyin amalga oshiriladi
(tovarlar ortib jo‘natilgandan keyin, oyni o‘rtasi yoki oxirida). Ushbu
hisob-kitoblar shaklini o‘ziga xosligi, tovarlarni harakati pul harakatini
uzib ketishidadir.

Ochiq hisoblar bo‘yicha hisob-kitoblar importyor uchun o‘ta
manfaatlidir, chunki u olingan tovarlarni bahosini keyinchalik to‘lab
beradi, berilgan tovar kreditlar uchun alohida foiz to‘lanmaydi:
yetkazib berilmagan yoki qabul qilinmagan tovarlarga to‘lov riski
umuman bo‘lmaydi. Eksportyorlar uchun hisob-kitoblarni bu shakli
unchalik manfaatli emas, chunki to‘lovni o‘z vagtida amalga
oshirilishiga ishonchli kafolat yo‘q, uni kapitalini aylanishi
sekinlashadi, gohida bank krediti olishga ham to‘g‘ri kelib golishi
mumkin.

Jahon amaliyotida veksellar, cheklar va bank kartalari ishlatilishi
bilan hisob-kitoblar ham qo‘llaniladi. O‘tkazish veksellari odatda
eksportyor tomonidan importyorlarga nisbatan qo‘llaniladi. Shakllari,
rekvizitlari, taqdim qilish sharti va trattani to‘lanishi 1930-yilda
Jenevada veksel bo‘yicha gabul gilingan konvensiya qonunchiligiga
asoslanadi.

Xalqgaro hisob-kitoblarda, shuningdek, cheklar ham ishlatiladi.
Agar to‘lov chek yordamida amalga oshiriladigan bo‘lsa, yo qarzdor
(xaridor) mustaqil ravishda chek (mijoz cheki) taqdim qiladi yoki unga
bank cheki yozish topshirig‘ini beradi. Chekni shakli va rekvizitlari
milliy va xalqaro (1931-yildagi Chek konvensiyasi) qonunchilik bilan
tartibga solinadi.

Xalqaro hisob-kitoblar tizimida plastik kartochkalar maxsus
o‘rinni egallab kelmoqda. Plastik kartochkalardan American express,
Diner Club, Visa va boshqa tipdagilari iqgtisodi rivojlangan davlatlar
to‘lov aylanmasida, aynigsa, savdo va xizmat sohasida keng ishlatiladi.
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e iti rn va
Xalqaro moliyaviy va igtisodiy ingiroz Shamlt}dad'fil\(/sﬁi- i
import shartnomalarining asosiy shakli hisoblangan akkreel
xalqaro hisob-kitoblarni roli oshib bormoqda. 5.4-chizd
s S
Import shartnomasi bo‘yicha 100 % avans t.of:():; hise
kitoblari quyidagi ko‘rinishda amalga oshirilaci

7 4
Perevod oluvchi- |
Eksportyor Tover jonstish

VO avans sluvels 3

Importyor

0T gvant
o thazmmassn ol

Eksportyor banki

100%% v o' tkanih

Texnologik asbob-uskunalarni import qi]iSI}da blzml,lg ke
larimiz quyidagi hisob-kitob mexanizmini ishlatishi ml.Jmkm. roshiatl
e cksportyor banki shartnoma yuridik kuchga klr.gandan o dirda
bank kuni ichida sotuvchi tomonidan tovar jo'natilmagan Ifl1q ngan
shartnoma summasidan 30 foiz miqdorda SWIFT yo'li ‘bﬁan o
avans to‘lovini qaytarish to*grisida bank kafolatini berad;.; ) k kuni
* bizning importyor bank kafolatini olgandan keyin 5 i-mnng %
ichida sotuvchini hisob ragamiga shartnoma SL‘,mmasn‘Jl ; di
miqdoridagi mablag'ni avans to‘lovi sifatida bevosita bank perevo
sifatida to*lab beradi; P %
_* 5 bank kuni ichida importyor shartnoma summasini qa'Ess 601 ‘;
hujjatli akkreditiy sifatida qo‘yib beradi (akkreditiv mul:lcl:,"tI wmofil :
o'rtasida  kelishilgan bo‘lishi zarur). Akkreditiv bo'yicha to'lov
ta’minotchisi tomonidan import shartnomasida ko‘zda tutiigan hujjatlar
tagdim qilinganda amalga oshiriladi;

_ ® shartnoma umumiy summasini qolgan 10 foizi asbf)b—usk:.ma
haqiqatda yetkazib berilgandan keyin bevosita bank perevodi bilan to*lab
beriladi.

Q‘zbekiston Respublikasi korxonalari amaliyotida import sha}'mo-_
mal_an bo‘yicha konbinatsiyalangan mexanizm chizmasi quyidagi
tartibda amalga oshiriladi:
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8.5 chizman

Import shartnomasi bo*yicha kombinatsiynlnshgan hinols
kitoblarni ishlatilish mexanizmi

Mahalliy korxona Oy
{importyor) (henelitsiogg
15 tovami
olih
R tovami jo'natish
X avans schan
olingsn 1a'lov =
E
£ 6on 5
akkredetry ebish S
uehan aniza 9. lovar-
13, Hisobay nnppe
debeilash
T 1%
smakds wo'lesh
12, chsportvuega 1o°)
ehsporiyorg 1o lovm 1
6. Ekxporivor hankign 60°. mablagai
akkreditnms junantishi L
Importyor banki 4. 0% vanis tofovi Eksportyor banki
(Emitent-bank) (avizo bank)

. avens 1o'lovi uehien kafolst

11, skkrediny bovacha ' fov uchun hugailam

Import shartnomasi bo‘yicha kombinatsiyalashgan hisob-Kitob
qator afzalliklarga ega:

- xohlagan individual import kelishuvlari uchun to‘g‘ri keladi.
ikki kontragent manfaatlarini inobatga olinadi;

- xalgaro savdoda yuzaga keladigan risklarni kamaytiradi:

- hisob-kitoblar ishonchli va tovarlarni o‘z vaqtida to*lanishi
kafolatlangan.

O‘zbekiston Respublikasida tayyor mahsulotni cksport shavtno-
masi bo‘yicha hisob-kitoblar mexanizmi Rossiya Federatsivasidag
tartibdan bir oz farqlanadi.

Eksport shartnomasini tijorat bankida ro‘yxatdan o'(kazish
to‘g‘risidagi Markaziy bankning Yo‘rignomasi 2000-yil 19-avpustda
gabul gilingan.
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Ushbu tartibga asosan bank muassasalari cksport shartnomalarini
hisobga olayotganda quyidagilarni tekshirishi lozim:
- e Xorijiy valyutada aniglangan bahosini; _ -
¢ xorijiy valyutada tuzilgan shartnomani umumty st_Jmmasmx,
= tovarni yetkazib berishni shartlari va muddatlarini; .
* hisob-kitob shakli, sharti va tovar uchun to‘lov muddatlr}l;_
* 0°z majburiyatini bajarmaganda tomonlarning jav(')bgarhgl.
Eksport kontrakti tijorat bankida ro‘yxatga olinganda un§2
identifikatsion ragam beriladi va bojxona idorasida tashgi sav
operatsiyalarining yagona elektron tizimiga kiritiladi. ] Jikda
Eksport shartnomasi ham import shartnomasi singan_qonunchl 1
belgilangan tartibga muvofiq hisob-kitobni xohlagan shaklida:
* avans to‘lovi yoki ochiq hisob shaklida;
* hujjatli akkreditiv;
* hujjatli inkasso shaklida bo*lishi mumkin. |
Agar eksport shartnomasida 100 % avans to‘lovi ko‘zda tutilgan
bo'lsa, eksportyor korxona tovarni jo‘natmaslik riskini yopish uchun
to*lovni qaytarishni ta’minlashga bank kafolatini taqdim etishi zarur, bu
holatda xorijiy hamkor bilan hisob-kitob chizmasi quyidagicha bo*ladi:

5.6-chizina

Eksport shartnomasi bo‘yicha 100 % avans to‘lovi
ko‘rinishidagi hisob-kitoblar

Xaridor Mahalliy korxonn

(eksportyor)

limportyor)

7. tovarmi joadish
3. saridongs kafly

= 1. bank kafolaty uchuns ans

4. 100% svanan;
a'lhmhp

6. 100% avans ofish
topshirignom,

S, 100% mans o tkarnh

\ % b k‘
Importyor bank I | Eksportyor ban
L Terbak |

2. avans 10'loviga kafolat J
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100 % bank kafolati bilan avans to‘lovi shaklidagi hisob-kitoblar
mexanizmini ishlatilishi xaridorga riskni kamaytiradi, vaholanki bizning
milliy korxonaga kafolat berilishida qo*‘shimcha xarajat kelib chigadi.

Keyingi paytda eksport operatsiyalarida hisob-kitoblarning
akkreditiv shakli keng tarqalib ketdi. Eksport shartnomalarida akkreditiv
hisob-kitob shaklini qo‘llanishi eksportyor-korxona uchun qo‘shimcha
ravishda quyidagi risklarni kamaytiradi:

e ishlab chiqarish va shartnomani bajarish;

e xaridorni to*lovga qobiliyatsizlik riskini;

* siyosiy riskni (xaridor davlatidagi siyosiy vaziyat shartnoma
shartini bajarilishiga yo‘l qo‘ymasligi);

e xaridor davlatida qonunchilikni o‘zgarishi ogibatida ma’lum
valyuta yoki ma’lum davlatga to‘lovni amalga oshirib bo‘Imaslik.

Hisob-kitoblarni akkreditiv shaklini ishlatish mexanizmi oddiy
bank perevodiga nisbatan odatda juda murakkab hisoblanadi. Bizning
mahalliy eksport korxonalar uchun ushbu hisob-kitoblarni ishlatilish
mexanizmi quyidagicha amalga oshiriladi.

5.7 -chizma
Eksport shartnomalari bo‘yicha hisob-kitoblarning
akkreditiv shaklini ishlatilishi

Mahalliy korxona

Xorjiy hamkor
(eksportyor)

(importyar)

4. Tovarni junatish
3 Abkreditm

1. Aldaeditiv
hagiqeyligini

ochishign anza
= tokehirish vaum
= = fot ksl
] = Z g -
2E £ 5
g =
9, Impartyor 5 E 2,
hiscbinl 6. ransport
debeilash hugmlann bankgn
topshinah
2. Akkreditiv ochilishi va cksportyor 10. hisob
bankiga junatilishi raqamiga mablayg o
R junatitts tushurish

&, Akkredinvbo yicha 1o'loy

Eksportyor banki

Importyor banki
(avizo bank)

{bank-emitent)

T o' lash el hisgjatlami junatish
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imki, hisob-kitoblarning
So‘zsiz ravishda shuni qayd etish !Ozm‘lkllzdzlsgr?gk]is(l)‘.onChIiSi
akkreditiv shakli xalqaro hisob-kitoblammg wrilsk]arini e
hisoblanadi, importyorni va eksportyomi
minimumga kamaytirib beradi.

. : i amalga
5.4. SWIFT tizimi orqali xalqaro hisob-kitoblarni amaig
oshirish

. jilda joriy gilingan,

Xalgaro loyihani yaratish tashabpuw 1968_—.‘/‘;:1‘_;.;?} }r‘,ajorat va
uning magsadi loyiha ishchirokchiljclrlga )’UC_JOI” raali bank axborot-
sanktsiyalanmagan foydalanishdan lumoyfilanls] {;;iqni ta’minlashdan
laridan  yugorj darajada ayirboshlash lmkomquilching Project —
iborat. 1972-yilda bu tashabbus MSP (Message ikaaa rasmiylash-
Xabarlar ulab berish loyihasi) deb nomlangan 1.21)' tbaqdim etilgan
tiriigan. Aynan shy yili Logis ﬁrmasi. tomoni -’;" &k axborotlarini
hisobotda quyidagi talablar bilan qondx.rlluvcl‘fll I‘" hisob-kitanaes
ayirboshlashning rentapeljj tizimini yaratish bo‘yicha
tavsiyalar mavjud bo‘lgan: FiTos

1. Tizim quyidagiar a asoslanishi ozim: . .

- xalqaroqta{mog, va %armoqli Xizmat servisini y ZraiIShgz;barlarni

- jarayonlarni Standartlashtirishga, shuningdek,
standaﬂluhtirishga;

. ithozlarini
- banklarnj tarmoqqa  ulanish  usullari va jiho
standartlashtirisp,, H dollariga teng
2. Bir Xabarni uzatjsh qiymati 0’15, .AQSH (i[:])']'ll"l 7’30 bank
bo‘lganda rentabellikni ta’minlash uchun (eI ; ta ishlashi
ishtirokida kuniga 10g mingdan kam bo‘Imagan xabarni qay
lozim, imlasi
. h simlash
3. Tizim ikki mustagil va bir-biri bllan. bog h(_l :i]ﬁ:lamqa
Mmarkazlarj v, tizimni har qaysi ishchtirokchi-mamlakatid
kontsentratorlarini 0°z ichiga oladi Shimoli
: himoliy
Ushby tavsiyalargs asoslangan holda, Yev.ropa va'uét:lmi'fd
Amerikaning |5 Mamlakatidan 239 hank 1973-yilning m?yldla t rbgank
qonunchiligig, Muvofiq S.w | FT (Society for Worldwide In [C‘ £ty
Financia] Telecommunication — Butunjahon Gasaaro " malty
telekommunikatsiyalarjamiyati) kompaniyasini tashkil etdilar.
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Telekommunikatsiya tarmoglari  bo‘yicha  bankning istalpgan
turdagi xabarlarini tez va xavfsiz uzatish uchun zarur bo'lpan yagoia
tizim va vositalarni yaratish, foydalanish. qo‘llab-quvvatlash va
yuritish kompaniyaning magsadiga aylandi. )

Hozirgi vaqtda 190 mamlakatning 7000 dan ortiq yirik banklari
va moliyaviy tashkilotlari SWIFTdan foydalanmogqdalar. )

SWIFT tarmog‘i orqali uzatilayotgan xabarlarning kundalik
hajmi umumiy qiymati 5 trillion AQSH dollaridan ko‘p bo‘lgan 4,9
min. xabardan ortadi.

SWIFTga ishtirokchi sifatida kirishga da’vogarlik gilayotgan h_ar
bir kompaniya uchun maxsus mezonlar belgilangan, unga muvofiq
holda u tekshiruvdan o‘tadi. Har qaysi kompaniya bilan alohida
shartnoma tuziladi, u SWIFTning gqanday xizmatlari mazkl_Jr
shartnomaga targ*ib etilishini belgilaydi. Shartnoma tuzilgandan keyin
S.W.IFT. xabarlami aniq, to‘liq va vaqtida yetkazib berish
mas’uliyatini zimmasiga oladi.

Standart xabariar. Bank xabarlari standartini ishlab chiqish va
yaratish tizimning asosiy xususiyati shu bilan birga hamjamiyatning
yutug‘i hisoblanadi. Standartlar Xalqaro standartlar qo‘mitasi (ISO),
shuningdek, Xalqaro savdo palatsining (ICs) talablarini hisobga holda
yaratilgan. Natijada xabar jo‘natuvchi va oluvchining o‘zaro ta’sirini
ma’lum darajada soddalashtiruvchi banklaming moliyaviy va tijorat
operatsiyalari to‘g‘risidagi namunaviy xabarlarga standartlar ishlab
chigilgan.

Barcha turdagi xabarlar umumiy tamoyil bo‘yicha tuzilgan. Ular
xabarning boshlanish belgisi (Start of Message), sarlavhalar (Header)
va matnnni boshlash belgisi (Start of Text), xabarning matni (Text of
Message) va matnning yakunlanish belgisi (End of Text), o‘lchamlari
(Trailer) va xabarning yakunlanish belgisi (End of Message)dan
tashkil topgan boshlang‘ich qismdan iborat.

Boshlang‘ich va yakunlanish gismi, tarmoqda xabarlar harakatini
boshgarish uchun muhim bo‘lgan ma’lumotni o‘z ichiga olgan va
xabarlar jo‘natiladigan “konert” hosil giladi.

Sarlavha xabar oluvchining o‘n bir xonali kod-identifikatort,
jo‘natuvchi terminalining kodi, nazorat va himoya vazifasini
bajaruvchi joriy besh xonalik ragam, ustunlikning uch xonalik kodi
bilan uch xonalik xabar kodini o‘z ichiga oladi. O‘lchamlarda
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autentifikatsiya va boshqa xabarlar ko‘rsatiladi, 1 alan, bank—?ly ;
chini xabar uzatishdagi ushlanib golishlar to*g risida OgOhla‘Ems ’
ikki tomonlama to‘lov imkoniyati to‘grisida Ogom,anmlSh il fida
Xabamning  yetkazib  berilishini ta’minlash 'r{la}?‘m:)(blla-
S.W.LF.T.ning barcha foydalanuvchilari tarmoqda manzi . 1Sbilan
nuvchi identifikator-kodlar (Bank Identifier Codes, BIC)
ta’minlanadi. s
Identifikator-kodlari quyidagi tarkibga ega- s Lo
= moliyaviy tashkilotning butunjahon to'rt xarfli kods e
standartlariga muvofiq holda mamlakatning ikKi ?‘ari‘ll, I_\c,).d]’_ fli kodi
* moliyaviy tashkilot joylashgan joyming el - shahar,
(mamlakat ichida geografik bo‘linish ehtimoli bor, yanl A
viloyat yoki muqobil hudud); = isi
* uch x:rﬂi yordamchi kod (S-W.LE.T. ftoydalanﬁli\'(‘::gzli
hisoblanmaydigan moliyaviy tashkilotlar uchun BICning xar
keltiriladi); Cr i
* SWIFT. foydalanuvchilari uchun uch xarfli -ﬁ-o,?l ,ﬂﬂﬁ
mamlakatdagi muayyan joylashgan joyini identifikatsiya qilis
foydalanilishi mumkin. it wonali ragamli
Xabamning matni qat’iy tartiblashtirilgan va ikki xonat Axborot
kod bilan belgilangan maydonlardan biridan tashkil 10Pg.an’ “1dirish
maydonga qaPiy davomiylikda kiritiladi, bunda maydoniar to7ICHEY
m.:hun majburiyatli va majburiyatsiz boladi. Xabar mammm}%_ "'.Elz;r?
qismini rasmiylashtirilgan (raqamli kod bo‘yicha) 10tloy NasR SHi
to'lovni tasdiglash va boshqa moliyaviy hujjatlardan tasp il IORRE k
SW.IFT. tarmoglari standartlarida, har ~qanday ban
operatsiyalarini bir xilda “kodlashtiradigan” uzatilgan xabarlar toifast,
guruhi va turi qat'iy belgjlangan. 7 n ;
Odatda, xabarlar bir bankdan boshqasiga uzatiladi, birog dlls
guruhga gjratilgan S.W.LF.T. tizimli xabarlarining toifast mavjud.
Tllzllmli Xabarlar yuqori ustunlikka ega, chunki tizimning amal
qilishiga taallug]i. :
Standartlar va S.W.LE.T. texnologiyasi xabarlarni avt(?maltllf
tarzda qayta ishlash uchun amaliy dasturlarni yaratish imkottiyZLy

namo)fon etadi. Shunga ko‘ra, unumdorlik ortadi va xabarlarni qo‘lda
qayta ishlash xarajatlari kamayadi.
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Xabarlar real vaqt tartibida yetkaziladi, chunki ularning
hagiqiyligi tekshirilishi va tasdiglanishi to‘liq avtomatik tarzda amalga
oshiriladi.

Tarmogning tarkibi. S.W.L.LF.T. tamog‘i operatsion markazlar,
feol tizimlar, mintaqaviy protsessorlar (xabarlarning kontsentratorlari)
va aloga manbalaridan tashkil topgan ma’lumotlarni uzatish tizimini
namoyon etadi. Operatsion markazlar tizim va uning monitoringini
boshqrish, tashxis ma’lumotlarini to‘plash va uzilishdan so‘ng tarmoq
elementlarining gayta tiklanishi amalga oshiradilar.

S.W.LE.T. tarmog‘i to‘rt bosqichli arxitektura asosida tuziladi va
tizimli boshqariluvchi protsessor bilan boshgariladi.

Birinchi bosqich — tarmoqgqa tayyorlash uchun foydalanilgan
foydalanuvchining terminali.

Ikkinchi bosgich — foydalanuvchilardan xabarlarni olish va
ularning guruhli protsessorda birlamchi qayta ishlashga tayyorlash
maqsadida ularning dastlabki tekshiruvi uchun mintagaviy protses-
sorlar. Mintaqaviy protsessor guruhli protsessorning yo‘rignomasini
qayta ishlaydi, xabarlarni jo‘natadi va foydalanuvchilar bilan lokal
alogani nazorat giladi. Bu barcha vazifalarni 100%]li nusxalashtiruvchi
to'liq avtomatlashtirilgan tizimlardir. Jihozlarning tavsiflari qayta
ishlanadigan abarlarning hajmi va ulangan terminallar soniga bog*liq.

Uchinchi bosgich — guruhli protsessor. Agar S.W.1.F.T. tizimi bir
necha amaliy mustaqil modullar guruhidan tashkil topgan tuzilma
negizida qurilgan bo‘lsa, guruhli protsessor xabarlarning saqglanishi,
so‘rov bo‘yicha izlashlar, axborotlarni manzillarning mintagaviy
protsessorlari bo‘yicha tagsimlanishi, tizimli hisobotlarni uzoq
muddatli arxivlashtirish va generatsiyalashni ta’minlaydi.

To‘rtinchi bosqich — faqat nazorat vazifasini bajarish va butun
tizimni boshqaruvchi tizimli boshqaruvchi protsessor. Tizimning
yuqori darajasida xxxabarlar qayta ishlanmaydi.

Ma’lumotlar himoyasini ta’minlash. S.W.LF.T. tizimida
xavfsizlikni ta’'minlashga alohida e’tibor garatiladi, bu xalqaro bank
tarmog‘i taqdim etgan xizmatlarning sifatini belgilaydi. S.W.L.F.T.
jamiyatda, ma’lumotlarni himoyalash, xavfsizlik choralarini ishlab
chigish va takomillashtirishdagi =zaif tomonlarni izlash bilan
shug‘ullanuvchi bosh inspektor boshqaruvi mavjud. Xavfsizlik
bo'yicha tabiiy va mantiqiy choralarning uyg‘unlashuvi, shuningdek,
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; LE.T. tarmog'i
3 . i abarni SW A it
o1 ini tatbiq etish x ‘zgarishi _ehtimoli
hell shlfrlashtl_rl;h t‘lzlarrlj;onida xabarlarning . donzg;sh%ri hech kim
bDlyil‘:ha' l:i%at)l?abaini jo‘natuvchi va oluvchidal l
ogohlantiradi, goaul di ) v choral
. ini o‘giy olmaydi. . a, qat’iy ¢
uning mazr_numm'lo qll}xllanishyPrOtseduraSl-ga’ aymis]ohicc]ia HF kodgi}
Tf::l'm.lnal. b.' anhar o foydalaanCI‘ll UChuzzorat tizimli xabarni
ko‘rsa[l]adl. TlZthlar to‘plami tanlanadl) e.ga ]nl aniqlaShi IOZil.n- Bu
(harlga!l'y s l:?dla har qaysi ulangan P Fagat o e
tahlil. qilish aso 7y e - olingdl
: » iri rotsedurasi g ‘yxatga .
kalitlarni al.r:asmlsr:.ﬂg ptarmoqda termma”r‘:;]arro(gAK) yordamida
o kalitlar mikroprotsessorli .ka horalaridan biri qare
Hamma kod Vaina? 2 Kiritiladi, HimoyalamSh;k tarzda. ofchinehi
17 71 . N
S‘\IL;-F&T. telir:r:?mnir%g terminallarni ?Vto-m:atolar, kod y Ok"x.at;::
hF' aLIar ad'- tizimga kirish protsedurasidagi rtalik xatolarda to ‘Slqlni
21?211:::'18 nl(.)to‘g‘riligi uzatishdagi ko‘% mjla h.k. Barcha te]in‘ltlar:ida
| T i uzilishlarda S mati
i i kanaldagi uZI]lS' ! dan avto
i[‘l;?lliiiziatrflztl);;!lqmaxsus faylda tizim tomoni or,
h holatla o s
ro'yxatga olinad;, ri  xavfsizlik darajasi g
Undan tashqari, _Yuqo , atiladigan
Protseduralam;j ta’minlaydi; bar S.W.LF.T. vositalarida kuz
" tizimdagi har pir BRI B 1 d1 )
a ot - ; : di-
‘zi h va chigish raqamlarini ola ida shifrlana 5 ;
- Zlm:lgi(;{:r n\:atzi r?)axsus qurilmalar Yorg{asr;"dfo‘g&risida hisobotni
¢ : Imas
O foydalanuvchxga xabarlar. a " . .
i i ‘naltirish tizimi; | iti bilan tasdlq.lan -
avmm-atlll](aﬁri?t;(s;);f rz;(;xnsus autentifikatsiya kfilmi)‘ylilsa, terminalning
" Protseduralardap birortasida wetior ol -
avtomatik taryq, o°chirilishi yuz beradll- iga ko'ra, barcha t}]Zlg;gan
‘afm".g‘i".i“gt(,tff:;gg bo‘linadi  (bajarila
quyidagi
q holda):

foydalanuvchilar

vazifalarga muyofj
. i!ova’;nrdan

o xabarlarnij

Un- yakypie
arxivlarn; tayyortash bil

Seanslarpj ochish v, yop

i isobot va
ini j hi va hiso ot
iyalarini bajaruve -
:np:rhattlz‘}:ﬁlanuvchi S.W.I.F."Il';lrt.armog
ilishini boshqgaruvchi operatorlar;
182



= tizim ma’murlari.

Har bir toifadan foydalanuvchilar fagat unga ruxsat etilgan
elektron interfeyslar guruhidan foydalanishiari mumkin.

Toifalar ichida foydalanuvchilarning afzalliklarini cheklash
vositalari axborotlarning xavfsizligini ta’minlash bo‘yicha qo‘shimcha
choralar bo‘lib xizmat giladi. Undan tashqari, tizimda tizimli
vzilishlardan himoya qilish uchun axborotlarni zaxirali nusxalashtirish
ko‘zda tutilgan. Aynan shu magsad uchun disklarning nusxalash-
tirilishi, shuningdek, asosiy majmuaning barcha tranz aksiyalarini
nusxalashtirish uchun zaxirali terminal majmualar ham qo‘laniladi.

S.W.LF.T. tagdim etgan barcha imkoniyat va ustunliklardan
samarali foydalanish uchun ixtisoslashtirilgan apparat dasturiy
interfeyslar zarur., Hozirgi kunda xalqaro moliyaviy operatsiyalari
tizimga xizmat ko‘rsatuvchi tarmoq uchun terminal majmualarni taklif
etuvchi 100 dan ortiq firma hisobga olingan. S.W.LF.T. jamiyati
mazkur tarmoqgda ishlash uchun sertifikatlashtirilgan terminalli
majmualarni muntazam nashr etadi. S.W.LF.T. terminali — bu, tarmoq
bilan aloga uchun ma’lum almashish bayonnomasidan foydalanuvchi
pochta bekatlaridir.

Banklararo hisob-kitoblar texnologiyasi. Banklararo hisob-
kitoblar tizimi bank operatsiyalarining quyidagi toifalari bajarilishini
ta’minlaydi:

* mijoz o‘tkazmalari;

= bank o‘tkazmalari;

= valyuta operatsiyalari;

* hujjatli operatsiyalar.

Operatsiyalarning ushbu toifalari doirasida ISO tasnifi bo‘yicha
muvefiq xabarlar toifasi tayyorlanadi va qayta ishlanadi.

Hozirgi kunda 70 dan ortiq turdagi xabarlarning 7 ta toifasi
aniglangan. Xalgaro hisob-kitoblar va to‘lovlar bo‘limida banklar
zanjiri aniglanadi, ular orqali to‘lov amalga oshiriladi, elekiron
shakldagi xabarlar to‘ldiriladi va uzatiladi, qayta ishlangan xabarlar
arxivatsiyalanadi va aniqlanmagan xabarlar qayta ishlanadi.

Mijozlik to‘lov topshiriglari (Customer Transfer) tijorat banki
mijozlaridan, uning sho’balari mijozlaridan yoki valyuta korrespon-
dentlik hisoblariga (scheta LORO) ega boshqa banklarning
mijozlaridan, shuningdek, bank buxgalteriyasidan kelib tushishi mum-
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kin, Muvofiq tarzda dastlabki hujjatlar qog‘oz blankalarda, korrespon-
dent bankdan pochta orqali, elektron shaklda yoki teleks ko‘rinishida
sho'ba va korrespondent — bankdan, shuningdek, bank buxgalteriyasi
buyrug'i ko‘rinishida kelib tushishi mumkin, To‘lov topshirignomasi
mijozlik operatsiyalari bo*limi operatsiyalarni bajaruvchilar tomonidan
qabul qgilinadi.

Har bir operatsiya bajaruvchi o‘zining mijozlari guruhiga xizmat
ko'rsatadi, U mijoz bo‘limidagi namunalar bilan imzo va muhrlarni
solishtiradi, agar ular to‘g‘ri bo‘lsa, mijoz hisobi saldosini tekshiradi.
Agar topshirgnomalar ro‘yxatga olinsa, quyidagi maydon
to’ldiriladigan uning elektron shakli yaratiladi: to‘lov topshirigno-
masining ragami va sanasi, xabar turi, to‘lov valyutasi va giymati,
mijoz - o‘tkazmani bajaruvchi. Valyuta kodi va mijozning nomi
(mljlozning hisob ragami bo‘yicha) ma’lumotnoma fayllariga kiritiladi
yoki qo‘ida to°ldiriladi, bunda ma’lumotnomaga kiritilgan kodning
mavjudligi tekshiriladi, Xabar “ro‘yxatga olindi” belgisi bilan
ma'lumotlar bazasiga kiritiladi, bir vaqtning o‘zida buxgalteriya
o‘tkazmalarj ma’lumotlari yozuvi memorial order avtomatik tarzda
Shak,“amir“adi- Operatsiya  bajaruvchi shakllantirilgan o‘tkazma-
'af"'"g lo°g'riligini nazorat qilish, tuzatishlar kiritish va qo‘shimcha
. _t_kazma[ami qo‘shish imkoniyatiga ega. Debetlanayotgan qiymatlar
Myozning hisobida blokka olinadi.
dem“i(:'}”‘algﬁ_ olingaqdan so‘ng to‘lov topshiriq{lomflsi kor.res;:on-
topshiri !.I_So_b].an. bofhmxga jo‘natiladi. Operatsiyani bajaruvglll to !ov
epa l;g i Ix“yo‘:{y matnli sharh bilan birga olib borish lmkomga
higs(;bl t.',y”fm?. mijozlik to‘lov topshirignomasi korrespc{nde.nt!llf
baSho;rtll O;lqa-l o‘tadi. NOSTRO hisobida mablag‘l‘a.r m'aVJudll‘gml
uchunp Vals asasld? gog‘oz va elektron hujjatga kiritiladigan to‘lov
topshiri ay“[a!ﬂsmlnsh sanasi belgilanadi, shundan so‘ng to‘lov

nomasi xalqaro to‘loy bolimiga yuboriladi.
bank ma(’]liro h‘so!i-kuoblar va to‘lovlar bo‘limida operator tomonidan
motlari bo'yicha bank zanjiri aniqlanadi, u orqali, agar

Xabar o] o :
bajarila:i_lfvchl 1‘O“’SSIDOI'ldentga mos kelmagan holatda to‘lov

N = el _
imkoni;azt?mtchl hujjatni operatorga tuzatish uchun qaytarish
matnnnj ki%'at cea. B_:mda nNazoratchi sharhlash maydoniga muvofiq

18an holda qaytarish sababini tushuntiradi. Agar xabarda
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xato mavjud bo‘lmasa, u S.W.LE.T. ga berish uchun yo'naltiriladi,
Xabar janatilgani to‘g‘risidagi xabar kelganidan so‘ng S.W.LI%)
tarmog‘ida xabarga ‘“arxiv’ nufuzi beriladi.  Tasdiq  to'lov
topshirignomasi asosida shakllantirilgan buxgalteriya o'tkazinalarini
bajarish uchun asos hisoblanadi.

Nazorat savollari:

1. Xalqaro hisob-kitoblar tushunchasiga izoh bering.

2. Xalgaro hisob-kitoblar shakllari nima?

3. Tijorat banklarida xalgaro hisob-kitoblami amalga oshi-iz=
uchun qanday listenziyalar beriladi?

4. Hisob-kitoblar turlari tuzulmasini aytib bering.

S Ofzbekistondagi tijorat banklari hisob-kitoblarini szmz= =z
tushuntirib bering.

6 S.W.LF.T. tuzulmasini aytib bering.



VI BOB. BANKLARNI TARTIBGA SOLISH
Reja: ) s

6.1 Xalqaro bank faoliyatini tartibga sollsh:un.g a!la‘r’r;lyz::il\;z
Zaruriyati. Bank nazorati bo‘yicha Bazel go‘mitasi
funksiyalari, o . "~

6?,2 Bazel qo‘mitasining bank faolly'atlgu tartibga solis
bo‘yicha asosiy talablari va ularning rivo;lan.lshll. ]

6.3 Bazel-IHl talablarini joriy etish bosgichlari.

i i Iqaro
6.4 Moliyaviy barqarorlikni tartibga soluvchi xalq
tashkilotlar.

Tayanch iboralar: . k
: 5 ulk, bank,
Korxona, oborot mablagi, operatsiyalar, kr eili:,llllr\n vazifalari,
isloxatlar, samaradorlik ko‘rsatgichlari, traSts'VOS‘m
manbalari, kreditor, debitorlar va bargaror passivlar.

R : 3 miyati
6.1. Xalqaro bank faoliyatini tartibga SOh?hl}:nsgi ?‘l,l;“‘uni)l;g
Va zaruriyati. Bank nazorati bo‘yicha Bazel qo*mitasi V3

funksiyalari
i at

Ma’lumki, moliyaviy bozorlarning giObﬂ]IaSl?”(‘;l ;xa;(?:ot
Organlarining  o*zarg munosabati va xalqaro darajada b
almashinuyj bo‘yicha yangi vazifalami yuzaga ke:ltlra ‘rlarda
munosabat bilan, pan) nazorati sohasida boshqa moliyaviy .bozo o
o'lgani kab qator xalqaro standartlar ishlab chigilishi va j
qilinishj lozim,

Xalqaro by

. nk nazoratining quyidagi ikkita asosly mags
maV_]ud: - J
; | il ) .
- .1-.Kredlt institutlari xususiy kapitali miqdori va sifatig
90°yiladigan talablami jshlap chiqish.

At Bank tavakkalchiliklarinj boshqarish va nazorat qilish
0'yicha talablar v, tavsiyalar ishlab chiqish.
Banklamit

: ; artibga solish va nazorat qilish jarayoniga aktiv ta 5'}:
qlluw:h'l = Xalgaro standartlarni joriy qiluvchi muhim tashkilot ban
Nazorati Pofyicha Bazel qo*mitasidir (BNBQ). ) )

Qo’mita 1974-yilda G10 davlatlari markaziy banklari tomom.dan
(Belgiya, anada, Fransiya, Germaniya, Naliya, Yaponiya,
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Lyuksemburg, Niderlandiya, Ispaniya, Shvetsiya, Shveytsariya, Buyuk
Britaniya va AQSH) Shveytsariyaning Bazel shahrida Xalgaro hisob-
kitoblar banki (Bank for International Sattlements) qoshida tashkil
etilib, dastlabki hujjatni (Concordat on cross-border supervision) 1975-
yilda chop qildi. Bazel qo‘mitasi o‘zi ishlab chigadigan standartlarni
boshqga xalgaro me’yorlarni ishlab chiquvchi tashkilotlarning
talablariga  muvofiglashtirish  magsadida  jahonning  ko‘plab
tashkilotlari bilan hamkorlik giladi.

Bank nazorati bo‘yicha Bazel qo‘mitasi (BNBQ), asosan,
quyidagi hujjatlari bilan mashhur:

Nazorat to‘yicha xalgaro kelishuv (Concordat on cross-border
supervision 1975).

- Bazel I (1988).

. Bozor tavakkalchiligi bo‘yicha tuzatish (Market risk
amendment 1996).

. Bazel 11 (2004).

« Bazel 2. 5 (2009).

- Bazel 111 (2010).

- Samarali bank nazoratining asosiy tamoyillari (Core Principles
for effective Banking Supervision (revised 2010))

1988-yilda bank kapitalining yetarliligini baholash tizimi bo‘lgan
“Kapitalni hisoblash va kapital standartlari bo‘yicha xalqaro
konvergentsiya” (Bazel I) hujjatini ishlab chigish BNBQ faoliyatida
muhim qadam bo‘ldi. Tijorat banklari ustidan nazorat gilish
standartlari Qo‘mitaning “Bank faoliyati ustidan samarali nazoratning
asosiy tamoyillari” ( Bazel tamoyillari) nomli tavsiyaviy tusga ega
bo‘lgan hujjatda o°z aksini topgan.

BNBQ Bazel | standartining asosiy tamoyillarini ishlab chiqishda
quyidagilarga asoslandi:

1) nazoratning asosiy magqsadi moliyaviy tizimning barqarorligini
ta’'minlash va unga ishonchni oshirish, pirovardida omonatchilar va
kreditorlaming yo“qotish tavakkalchiligini eng past darajaga tushirish;

2) nazorat organlari tomonidan yuqori malakali korporativ
boshgaruvni rag‘batlantirish hamda ochiq bozorni va nazoratni
rivojlantirish orqali bozor intizomining ta’minlanishiga imkon
yaratilishi zarur;
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iyatli bajarishi uchun
- ifasini muvaffaqiyatli bajaris hEr
at organi o'z va21fa§1n} m s ingdekiotil
oPEra::i)v nﬁﬁ:taqilligkka ega bo‘lishi, I‘QLZ[?tlSr}:;a’]S:rLrl:;tlfmi Jigtish
A i ‘li bi tegishli - by
‘tkazish yo‘li bilan g y 2 majburiy
tii(lig:\?;:ﬁgz ega bo'lishi, shu bilan birga oz qarorlarig
berish vakolatiga ega bo‘lishi lozim; _—— mohiyati to‘g'risida
4) nazorat organlari bank faollyatt)ml_n%la nazoratidagi banklat
b we A i boric 2 shishi
i urga e¢ga bo‘lishi va 1mk'o.nl i ichioa  erishis
zl)?;(li};; t:i?a\lx‘l, qgilaycg>tgan tavakkalchiliklarni boshqgarishig
im; ; o hida banklar
lOZlm;) i nazort quyidagilam},_ ]ya Ir]xiiq:iigori va xaraktfaff
tomonidan gabul qilinayotgan tavakkalc'hlllk ar siyatl moshkeliafil]
baholanishini va by baholarga nazoratning xusu ‘
iladi; . il gilishi lozim:
e (611) anzizorat organlari quyidagilarga ishonch r:\(:isslh d‘l resurslarga
0'zi qabul gilgan tavakkalchilikla.rga DI0S malakali boshgaruy
o°lishi, xususan kapital yetarliligl,_ }'lll]C'lO“
4 nazorat va hisob tizimini shakllantiris ’l'kda ishlashi zarur,
7) nazorat organlari 0°zaro uzviy hamlfor i davlatlarda Markaziy
Bazel 1 hujjati regulyatorlar (aksariyat unifikatsiyalashgan
ank) tomonidan bankiar ustidan na:zor?t?l;fjardi.
Umumjahon tizimin; yaratishda asos vazifasini : mitasining ' ma2Rll
Mamlakatimizda 1998-yilda Bazel q(;ﬁmqan foldai o
tavsiyalari hamda Xalqaro tajribadan kelib chiq

: i ishlab
( , - 3iat] r majmuyi is
banklari faoliyatini tartibga soluvchi meyoriy hujjatla
chigildi,

Tijorat bankla,
bank kapitnlining

bank
ega b
hamd

. : idalarini,
rini ro‘yxatga olish va lit§en21ya‘bir'zlrl] q?alablamﬂ
yetarliligi va likvidligiga g0 l)fl 2 o‘qotishlarga
aktivlar sifatin; 1asniflash va ular bo‘yicha ehtimo l)éaildor shaxslar
9arshi zaxirala, Yaratish talablarini, ba"klar,va u]argl?;blar hamda bir
bilan o‘tkaziladigan Operatsiyalarga qo‘yilgan N2 to‘g‘ri keluvchi
Qarzdor ygkj 0'zaro dax|dor garzdorlar guruhiga
tavakkalchilikn

F > > iy hujjatlar
ing eng Yuqori darajasini belgilovchi me’yoriy hujj
shularjumlasidandir,
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6.2. Bazel qo‘mitasining bank faoliyatini tartibga solish
bo‘yicha asosiy talablari va ularning rivojlanishi

Bank kapitalining yetarliligini baholashning yangi yondashuv-
larini rivojlanishi natijasi o‘larog, 2004-yil 26-iyunda bank nazorati
bo‘yicha Bazel qo‘mitasining yangilangan hujjati — Bazel I gabul
gilindi.

Bazel II standartlari bank tavakkalchiliklarini boshqgarish tizimini
va bank nazorati tizimini rivojlantirishga qaratilgan va samarali bank
nazoratining eng muhim tamoyillarini amalga oshirishning ahamiyatli
elementlarini o‘z ichiga oladi. Bazel II hujjati uchta asosiy
komponentga (Pillar 1,2,3) bo‘lingan. Ularning birinchisi (Pillar 1)
kapital yetarliligiga qo‘yilgan eng kam talablarni o*rnatadi; ikkinchisi
(Pillar 2) bankning kapital yetarliligini nazorat qilishni tashkil etishga
qaratilgan; uchinchisi (Pillar 3) esa bozor intizomiga rioya etish,
transparentlik tamoyilini yo‘lga qo‘yish va banklar tomonidan gabul
gilinadigan tavakkalchiliklarni ochib berish bo‘yicha masalalarga
bag‘ishlangan. Shuningdek, Bazel Il hujjati kredit tavakkalchiligiga
alohida (standartlashgan, ichki reytingga asoslangan) yondashuvlarni
taklif etadi.

Jahon hamjamiyatida Bazel 1l standartlari 2006-yil dekabr oyida
rasmiy kuchga kirdi.

Bank nazorati bo‘yicha Bazel qo‘mitasi 2007-2008-yillardagi
jahon moliyaviy ingirozidan olingan saboqlar natijasida dastlab 2009-
yil dekabr oyida “Bank sektorini barqarorligini oshirish” maslaxat
hujjatini (Consultative document), keyinchalik, aniqrog‘i 2010-yil
dekabrda Bazel I1I: likvidlilik tavakkalchiligini hisoblash, mezonlar va
monitoring bo‘yicha xalqaro standartlarni (Basel III: International
framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring)
va yanada barqaror banklar va bank tizimini tartibga solishning global
standartlarini (Basel III: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems) chop etdi.

BNBQga ko‘ra, Bazel III standartlarining ikkita asosiy maqsadi
mavjud:

» yanada barqaror bank tizimini shakllantirish magsadida bank
kapitali va likvidligini boshgarish bo‘yicha xalqaro me’yorlarni
takomillashtirish;
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» bank sektorining moliyaviy va igtisodiy ipqirozle_icr! oqib;lt,l::ar;
bartaraf  efish gobiliyatini YaXShi!aSh’ piroyaid] T sektoriga
muammolarni  igtisodiyotning moliyaviy scktoridan rea
0‘tish tavakkalchiligini kamaytirish. ; it

Bu magsadiarga erishish uchun Bazel III standartlari quyidag
asosiy yo'nalishlar bo‘yicha bo‘linadll_ o Ten @

I. Kapitaini isloh gilish (shu _jumladan, ka;;{tz:]lnmfarzl yuki
miqdori, barcha tavakkalchiliklarni mobatga 'ko ]SbL,lfer kapital
koeffitsiyentini, konservatsiya va  kontrsikli
tushunchalarinj Joriy etish). j SFR)

2 Likvidiilikni isioh qilish (qisqa (LCR) va uzoq (N
muddatli), . . tilgan

B Moliyaviy tizimni barqarorligini takomillashtirishga qaratilg
boshqaelementlar, ; t gilishni

Mamlakatimizda bank tizimini tartibga solish va ?(Tr?]ri; aghtirish

Xelqaro tan olingay, andozalarga mos raylshc’ifi i bank tizimida
Magsadida doimiy jshjar olib borilmogda. O z'bek.lstgna olgariiHOIa]
kapitalning yetarlilik darajasi tavakkalchlllkn_l s gda Bu bank
hisoblangan aktivlarning 23,7 foizini tas'hkll elmf)lq ;1n standart
azorati bo'yicha Bazel qo‘mitasi tomonidan belgilang
kO‘rsatkichidan qariyb 3 baravar ko*pdir. g liya-
2010-9i1 26-n6yabrdagi 201 1-2015-yillarda R‘?Sp”lb.".ksi 'T;;nlyda
bank tizimini yanada isloh qilish va Edgatli= oS hin. ustuvor
yuqori - xalgarg reyting  ko‘rsatkichlariga _e”ShIShml?]g'nib unda

) . _o‘g‘risida”gi PQ-1438-son qarori qabul C.llil )’/anada
moliya-bank faoliyatining normativ-huquqiy b;',zaslf;) Igilangan
takomillashtirish, shuningdek, Bazel qo‘mitasi tomonidan oelg anada
Xalqaro Standart|ar talablariga muvofiq tijorat b?nklarm;. Z-bank
Kapitallashirigh likvidligini - oshirish, respublika o
Yzimini yangq, isloh qilish va barqarorligini oshirish hamda yuq

; T A
Xalqaro Teyting ko‘rsatkichlariga erishish ustuvor yo‘nalishlar eti
belgilangj.

Sugungi kundy Mamlakatimizning barcha tijorat banklari “Fitch
Reytings”, ygic

3 Va “Standard & Poor's” kabi yeta!(chl x.alfqar.o
reing sgentliklarinjng “barqaror” baholariga ega. Ta'kidlash joizki,
resPUb”kamiZning Yetakchi bankfarj — Tashgqi iqtisodiy faoh)'/at mllh“y
banki, “Asaka bank", “Ipoteka-bank”, “O‘zsanoatqurilishbank”,
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“Agrobank” va “Ipak yo‘li” banki bir yo‘la ikkita yetakchi xalgaro
reyting agentliklarining “barqgaror” reyting baholarini olgan. )

Yurtimizda bank nazorati samarali yo‘lga qo‘yilganligining
xalgaro hamjamiyat tomonidan ham tan olinishi mamlakat bank
tizimiga bo‘lgan ishonchni oshirishning asosiy omillaridan biridir.

Binobarin, 2015-yilning apre!l va may oylarida yurtimizda
bo‘lgan Xalgaro valyuta jamg‘armasi missiyasi “O‘zbekiston
igtisodiyoti Yevropa va Rossiyadagi iqtisodiy faollikning sustligi,
shuningdek, neft narxining pastligi bilan izohlanadigan qiyin tashqi
sharoitda ham o°z barqarorligini namoyon etmoqda. Pul-kredit siyosati
ham moslanuvchanlik darajasida saqlanib turibdi. O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy banki 2014-yilning yanvar oyidan asosiy
stavkani, qayta moliyalashtirish stavkasini 12 foizdan 9 foizga tushirdi.
Igtisodiyotda kreditlar hajmi yuqoriligicha golmoqda.

Bank sektori bargarorlik, izchil kapitallashuv va yuqori
likvidiilik darajasini saglab golmoqda. 2014-yilda garov ta’minotini
ro‘yxatga olishning markazlashtirilgan tizimi joriy etilgani moliyaviy
resurslardan foydalanishni kengaytirish imkonini berdi”’, deb bayonot
berishi fikrimizning yaqqol dalilidir.

6.3. Bazel-III talablarini joriy etish besgichlari

Mamlakat bank tizimining bargaror va samarali faoliyat
yuritishini ta’minlash masalasi bugungi kunda ham o‘z dolzarbligini
yo‘qotmadi. 2015-yil 6-maydagi “Tijorat banklarining moliyaviy
bargarorligini yanada oshirish va ularning resurs bazasini rivojlantirish
chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi PQ-2344-son qarorining gabul qilinishi
bilan yurtimiz bank tizimini rivojlantirishning kelajakdagi rejalari
belgilab berildi.

Xususan, mazkur qaror bilan Markaziy bankka bank nazorati
bo'yicha Bazel qo‘mitasining Bazel Il standartlarini 2015-2019-
yillarda bosgichma-bosqich joriy etilishini ta’minlash yuklatiidi.

Jumladan, quyidagilarni o‘z ichiga oluvchi banklarning
likvidliligini va kapital monandligini, shuningdek, ularni boshqarish
usullari va mexanizmlarini belgilovchi me’yoriy talablarni Bazel 111
standartlari asosida yanada takomillashtirish vazifasi berildi:
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> yugori likvidli aktivlarning keyingi 30 kun ichidagi jami sof
chiqimga nisbati sifatida aniqlanuvchi likvidlilikni qoplash me’yori
koeffitsiyentini (LQMK — LCR) joriy qilish va unga minimal talabni
100% miqdorida belgilash;

» barqaror moliyalashtirishning mavjud summasini barqgaror
moliyalashtirishning zarur summasiga nisbati sifatida aniqlanuvchi sof
barqaror moliyalashtirish me’yori koeffitsiyentini (SBMMK - NSFR)
Joriy qilish va unga eng kam talabni 100% miqdorida belgilash;

> kapital tarkibini o‘zgartirishni joriy gilish va regulyativ kapital
monandlik koeffitsiyentining eng kam miqdorini 10%dan 14,5%ga
bosgichma-bosqich oshirish;

> tavakkalchilikka tortilgan jami aktivlarning 3%dan kam
bo‘lmagan miqdorda konservatsiya buferi tashkil gilinishini hisobga
olgan holda birinchi darajali kapital monandlik koeffitsiyentining eng
kam miqdorini 5%dan 1 1%ga bosqichma-bosqich oshirish;

* kapital monandligini aniglash magsadida operatsion va bozor
tavakkalchiliklarini baholash usullarini takomillashtirish.

Shuningdek, qarorda BNBQ tavsiya gilgan “Samarali korporativ
boshqaruv tamoyillari”ni bank faoliyatiga joriy qgilish hamda yillik va
oralig moliyaviy hisobotlarni banklarning veb-saytlarida joylashtirish
va bank siri to‘g‘risidagi qonunchilik doirasida boshqa yo'llar bilan
bank faoliyati to‘g'risidagi ma’lumotlarni ochiqligini (oshkoraligini)
yanada oshirish belgilangan.

Mazkur  qarorda belgilangan vazifalar ijrosini ta’minlash
magsadida, Markaziy bank tomonidan Jahon banki va Xalqaro valyuta
Jamg‘ar.masining xalqaro ekspertlari bilan birgalikda respublika bank
nazoratiga oid me’yoriy hujjatlami xalqaro standartlar, shu jumladan,

nk Nazorati bo‘yicha Bazel qo‘mitasining yangi tavsiyalari asosida
takomlllashtirilmoqda,
banknz‘ms-y“- 6-m_aydagi PQ-2344-son qarori doirasida ‘ Mar!(aziy
tuhdanmg ayrim nizomlariga o‘zgartirishlar kiritildi, a.ynm]arl esa
quS'}da gayta’ ku'_nb chiqilib, yangi tahriri gabul qilindi. Jumlafian.,
talab] 8t me'yoriy hujjatlar qayta ko‘rib chigilib, Bazel qo‘mitasi
arl asosida qayta qabul gilindi:
monah:lj?rkfmy bar}k tomonidan “Tijorat banklari kapitalining
néligiga qo‘yiladigan talablar to'g'risida”gi Nizom ishlab
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chiqilib, Adliya vazirligi tomonidan 2015-yil 6-iyulda 2693-son bilan
ro‘yxatdan o‘tkazilgan.

Xususan, bankning I darajali kapitali (T1 —Tier 1) ikki gismga,
ya'ni 1 darajali asosiy kapital (CET1 —Common equity Tier 1) va I
darajali qo‘shimcha kapitalga (AT1 —~Additional Tier 1) bo‘lindi. I
darajali asosiy kapital (CET1) regulyativ kapitalning (TC ~ Total
capital) 60  foizidan kam  bo‘lmasligi hamda I  darajali
kapital (T1) regulyativ kapitalning (Ts) 75 foizini yoki undan ko‘pini
tashkil etishi kerakligi belgilangan.

Bank I darajali asosiy kapitali tarkibiga to‘liq to‘langan va
muomalaga kiritilgan oddiy aksiyalar, tagsimlanmagan foyda va
devalvatsiya zaxirasi kiritilgan. Shuningdek, barqaror kapital bazasini
shakllantirish maqsadida, regulyativ kapitaldan gilingan chegirmalar I
darajali kapitaldan chegiriladi.

Bank kapitalini oshirish magsadida hamda Bazel III tavsiyalariga
muvofiq, har bir bankda moliyaviy-igtisodiy ingirozlar yuzaga
kelganda, ehtimoliy yo‘qotishlarni qoplash uchun jami aktivlarning
3%dan kam bo‘lmagan miqdorda konservatsiya buferi tashkil
qgilinishini hisobga olgan holda bankning regulyativ kapitalini,
I darajali kapitalini va I darajali asosiy kapitalini yilma-yil oshirib
borishi ko‘zda tutilgan.

Jumladan, 2016-yil 1-yanvardan boshlab regulyativ kapitalning
monandlik koeffitsiyenti (K1)ning eng kichik darajasi 0, 115 (11,5 %)
miqdorida belgilangan bo‘lib, banklar tavakkalchilikni hisobga olgan
holdagi aktivlaming 3%i miqdoridagi kapitalni konservatsiya qilish
buferini hisobga olgan holda ushbu ko‘rsatkich 2017-yil yanvardan
0,125 (12,5 %), 2018-yil 1-yanvardan 0, 135 (13,5 %) va 2019-yil 1-
yanvardan boshlab K1 ning eng kichik darajasini 0,145 (14,5 %)
miqdorida ta’minlashlari lozim.
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6.1-jadval.

ikvidligi kapital
O‘zbckistonda tijorat banklari likvidligiga l?:l:'ls(:xz:la;%
yetarliligiga qo‘yilgan talablarning kuchga kiri

Kuchga kirish sanasi ]
entled 01
Korsatkichlar 01.09.2015| 2016 | 2017 __?EI,L 2
0,
Regulyativ 10% 11,5% | 12,5% 13,5% | 14,5%
kapital, (K1)* i) [T
Edarijali kapital, 75% 8,5% | 9,5% 10,5% 11%
K2) i = ;.
1 darajali asosiy 6% 7% | 7.5% 8,5% _ji/j_
kapital |
Leveraj % 6%
koeffitsiyenti, 6% 6% | 6% pe
(K3) Eamea |
Joriy likvidlik 209 30%
koeffitsiyenti, 30% 30% | 30% 30%
(JLK) — |
Likvidlilikni N
qoplash-me’yori 80% | 90% 100% 100%
koeffitsiyenti,
(LOMK) e
Sof barqaror
moliyalashtirish 0%
me’yorij 100% 1006
koeffitsiyenti, "_J
(SBMMK) J

*kapitalni konservatsiya qilish buferini hisobga olgan holda.

Kapitalning monandlik darajasi talablari bilan bir gatorda bz;ﬂkl[;’-l;
1 darajal kapitalnj nomoddiy aktivlarni chegirib tash.larlgan .101
balansdan tashqari vositalar va hosilaviy (derivativ) vositalar
qo’shilgan umumiy aktiviar summasiga nisbati sifatida aniqlanadigan

teveraj koeffitsiyentiga (Leverage ratio) rioya etishlari kerak.
Ya’ni:

S0 e N .
? O zbekiston Respublikasi Markaziy banki ma’lumotlari.
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K3 = | darajali kapital / (Umumiy aktivlar+Balansdan tashqari
vositalar + Hosilaviy (derivativ) vositalar — Nomoddiy aktivlar).
Leveraj koeffitsiyentining eng kichik darajasi 0, 06 (6 %)ga teng.

“Tijorat banklarining likvidliligini boshqarishga qo‘yiladigan
talablar to‘g‘risida”gi Nizom Markaziy bank Boshgaruvining 2015-yil
22-iyuldagi 19/14-son qaroriga asosan tasdiglangan hamda Adliya
vazirligi tomonidan 2015-yil 13-avgustda 2709-son bilan ro‘yxatdan
o‘tkazilgan.

Nizomdagi asosiy o‘zgarish sifatida joriy likvidlilik koeffitsiyen-
tidan (JLK) tashqari 2016-yil l-yanvardan boshlab likvidlilikni
qoplash me’yori koeffitsiyenti (LQMK — LCR (Liquidity Coverage
Ratio)) hamda 2018-yil 1-yanvardan boshlab sof barqaror
moliyalashtirish me’yori koeffitsiyentining (SBMMK -NSFR (Net
Stable Funding Ratio)) joriy etilishini qayd etish lozim. Ushbu
ko‘rsatkichlar quyidagicha hisoblanadi:

a) JLK = Joriy aktivlar / Joriy majburiyatlar * 100% > 30%

Bunda,

joriy aktivlar - to‘lov muddati 30 kungacha bo‘lgan bankning
likvidli aktivlari va qo‘yilmalari, bundan muddati uzaytirilgan yoki
qaytarish muddati o‘tgan kreditlar mustasno;

Jjoriy majburiyatlar - talab qilib olinguncha va ijro etish muddati
30 kungacha bo‘lgan majburiyatlar.

b) LOMK = Yuqori likvidli aktivlar / Keyingi 30 kun ichidagi
jami sof chigim * 100% > 80%

LQMK 2017-yil 1-yanvardan boshlab 90%dan, 2018 yil 1
yanvardan boshlab 100%dan kam bo‘Imasligi lozim.

v) SBMMK = Barqaror moliyalashtirishning mavjud summasi /
Barqaror moliyalashtirishning zarur summasi * 100% > 100%

Bunda,

Bargaror moliyalashtirishning mavjud summasi:

- bank regulyativ kapitali;

- amaldagi qaytarish muddati 1 yil va undan ortiq bo‘lgan bank
majburiyatlari;

- qaytarish muddati belgilanmagan boshqa depozitlar va qarz
mablag*lari summasining 30%i;

- qaytarish muddati 1 yildan kam bo‘lgan boshqa depozitlar va
garz mablag‘lari summasining 30%i;
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: irishning r summasi:
Barqaror mol.xyalashtlflshmnb Z::l] ortiq muddat golgan t?ank
- qaytarilishiga 1 yil va BLy . nomotliyaviy aktivlar
aktivlari, shu jumnladan, muammoli kredltlalr V\a/a etoloslan)
1 3 r i S
(yer uchastkalari, binolar, mebel, kompyuteria tartibda undirilmagan
- sud jarayonida bo‘lgan yoki belgilangan
ivlar; a aktivlar
ak“v‘:-“’qaytarish muddati | yildan kam bo 1gar|\(a:1°sl‘j‘;{“{gan yoki
summasining 30%i, qaytarish muddati ! ')’llda“
muddatsiz likvidli aktivlar bundan must'asn('), - atlarning 159 i
- balansdan tashqari moddalardagi maJ!’u_rly iflash va aktivlar
3. “Tijorat banklarida aktivlar sifatini tasn;axiralar shakllan-
bo'yicha chtimoliy yo*gotishlami qoplash uchu? %R0 o gy
tirish hamda ulardan foydalanish taﬂ.ll:)l to'g r}S'liBg_Son garori Dbilan
bank Boshqaravining 2015-yil 13-iyundagl 143:300 B0 coc.
tasdiglangan va Adliya vazirligi tomonidan 2012-Y .
bilan ro‘yxatdan o‘tkazilgan. ) . sing pomlan
- M;lzlkuz nizomda aktivlarni tasnlﬂaill m:ﬁ?::::;n&dsumdart”
jumladan, “yaxshi” kreditlar — “standaff bkzen dart” "kreditiar -
kreditlar - “substandart” krec_iitlarga, substa
“qoniqarsiz” kreditlarga o‘zgartinlgz.in. L | ‘|langandan so‘ng
Banklar soliglar va boshqa majburty to 10? }a;r:osa:adan e’tiboran
qolgan foyda hisobidan ushbu nizom kuc.hg"f' k"% niflangan kreditlar
ajratilib, hisobot sanasiga “standart” snfgtlda ashkil qilinishi joriy
(aktivlar) qoldig'iga 1 % miqdorida zaxiralar tas
qilindi. o .15 va bu bankning
Mazkur zaxira bank kapitali tarkﬂ}lda )’a.rft(‘iliadl e
moliyaviy barqarorligini ta’minlashga x.lzmat qilaai. il qimmaﬂi
Nizomda tijorat banklari tomo.m.dan l\:OYX‘l)':S:]ag anglq omillari
qog‘ozlariga qilingan investitsiyalarini tasniflash
ko‘rsatilgan. Jumladan, ) 1eltirmagan
- oxirgi bir yil davomida tijorat bankiga daromad ke
investitsiya ~ “qoniqarsiz” sifatida; . celtirmagan
- oxirgi ikki yil davomida tijorat bankiga daromad keltirmag
investitsiya — “shubhali” sifatida;

. investitstya—
- oxirgi uch yil davomida daromad olinmagan 1
“umidsiz” sifatida tasnifianadi.
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Yugorida keltirilgan goidalarning joriy qilinishi tijorat banklari
tomonidan muddati o‘tgan, sud jarayonidagi kreditlarni undirish va
bank balansiga olingan mol-mulklarni sotish bo‘yicha choralarni
yanada kuchaytiradi va banklarning moliyaviy barqarorligini oshirish
imkoniyatini yaratadi, pirovardida tijorat banklarining omonatchilari
va kreditorlarining manfaatlarini yanada himoya qilinishi ta’minlanadi.

Shu bilan birga PQ-2344-son qaror doirasida Markaziy bankning
“Tijorat banklarining korporativ boshqaruvi to‘g‘risida”gi nizomiga
tegishli o‘zgartirish va qo‘shimchalar kiritildi.

Qayd etish lozimki, Bazel qo‘mitasi tijorat banklarini nazorat
qilishning samarali yo*nalishlarini belgilovchi boshqa me’yorlarni ham
ishlab chiquvchi xalqaro tashkilot hisoblanadi.

Xususan, bank auditini takomillashtirish va uni bank menejmenti
hamda nazoratidagi rolini oshirish magsadida xalqaro amaliyotni
o‘rgangan holda banklar uchun tavsiya ahamiyatiga ega bo‘lgan
hujjatlarni chop etadi.

Jumladan, Bazel qo‘mitasi tomonidan 1998-yildan buyon bank
ichki auditi bo‘yicha yangi standartlar joriy gilinib, ularni zamon
talablariga mos ravishda yangilab kelinmogqda.

Xususan, Bazel qo‘mitasining audit kichik guruhi tomonidan
1998-yil sentabr oyida “Ichki nazorat tizimining standartlari”, 2001-yil
avgust oyida “Banklarda ichki audit va bank nazorati organining audit
bilan aloqalari”, 2011-yil dekabr oyida “Banklarda ichki audit xizmati”
konsultativ hujjati chop gilingan.

Audit kichik guruhi tomonidan 201 1-yil dekabr oyida “Banklarda
ichki audit xizmati” konsultativ hujjati hamda unga Bazel qo‘mitasiga
a’zo davlatlar Markaziy banklari va yirik banklari tomonidan
bildirilgan taklif va mulohazalar asosida 2012-yil iyun oyida
“Banklarda ichki audit xizmati” deb nomlangan yakuniy hujjatni chop
etdi.

Mazkur hujjat quyidagi uch gismga bo‘lingan 20 ta prinsipdan
tashkil topgan. Birinchi qism “Ichki audit xizmatiga taallugli nazorat
alomatlari”, ikkinchi gism “Bank nazorat organi va ichki audit xizmati
o‘rtasidagi munosabatlar” hamda uchinchi qism “Ichki auditni bank
nazorat organi tomonidan baholanishi”. Bunday talqin bank
muassasalarida kuchli ichki audit xizmatini tashkil etishga xizmat
giladi. Shuningdek, hujjat bank ichki auditorlarini milliy va xalqaro
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professional standartlarga rioya gilish va ularni rivojiga o'z h1§sasg}1
qo‘shishni rag‘batlantirib, pirovardida chuqur o‘ylangan ichki audit
standartlarini va tartiblarini ishlab chigishga yordam bera'dl. )

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki thnomdan yl{qorx(i.a
keltirilgan me’yoriy hujjatlarni qabul qilinishi bilan rf:spub]lk?ln{Z
bank tizimida kapital monandliligi va likvidlilik ko‘rsatklch.lan P1§oh»
kitobi va ularga qo‘yilgan eng kam talablar bank nazorati bo‘yicha
Bazel qo‘mitasi talablariga muvofiglashtirildi.

6.4. Moliyaviy bargarorlikni tartibga soluvchi xalqaro tashkilotlar

Rivojlangan mamlakatlar bank tizimlari bir-biriga 0 xsh:.s:
bo‘lib tuyulsa-da, ularning har biri asrlar mobaynida ta§lxk11 toll:%a.
o‘ziga xos bank ishi milliy munosabatleri va ularning it l‘ r]nyl
qismlariga ega. Tijorat banklari faoliyatini tartibga solish va u a.
barqarorligini ta’minlash borasida har ganday da\"lal ham o ZIg2 A
tajribalarga ega. “Hozirgi igtisodiy inqiroz sharoitida bank 't.tznmmén,i
likvidiik riski haqidagi savollar doimo vujudga keladi®, = €€
ta’kidlaydi iqisodchi olima Angela Roma bank likw_dhgl haq1d_a- -

Jahon banklari amaliyotida ichki va tashal nazorat‘m‘talsd ln
etishga turlicha yondashuvlar mavjud. Institutsional nuqtayl ndzdrhg
bu tizimining tashkiliy tuzilish usullari, Markaziy bankning Usiot
tizimdagi o‘mni va roli bilan farq giluvchi uch guruh mamlakatlarini
ajratish mumkin: . 1

+ nazorat faoliyati faqatgina Markaziy bank Fom_omdzm amalga
oshiriladigan mamlakatlar: Avtsraliya, Buyuk Britaniya, Istandi3s,
Ispaniya, Irlandiya, Italiya, Yangi Zellandiya, Portugaliya. 7

" nazorat faoliyati Markaziy bank tomonidan boshqa organiar
bilan birga amalga oshiriladigan mamlakatlar: ) L

AQSH - Federal rezerv tizimi Moliya vazirligi va muisagi
agentlik - Depozitlarni Sug*urtalash Federal Korporasiyas! (DSFK)
bilan birgalikda;

Shveytsariya - Markaziy bank, Federal Bank komissiyasi bilan
birgalikda;

Fransiya - Frantsiya banki, Bank komissiyasi bilan birgalikda;
e Nl ey
L] . . ;
' “The Impact of Bank-specific Factors on the Commercial Banks Liquidity; Empirical

Evidence from CEE Countrics” by Angela Roma “Procedia Economics and Finance” 2015
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Germaniya - Bundesbank, Kredit Nazorati Federal xizmati bilan
birgalikda.

Nazorat faoliyati Markaziy bank tomonidan emas, balki boshga
organlar tomonidan amalga oshiriladigan mamlakatlar: Kanada,
Daniya, Lyuksemburg, Shvetsiya, Avstriya, Finlandiya, Norvegiya.

Shunday qilib, bank nazorati obyektiv zarurat ekan, ushbu
faoliyatni amalga oshiruvchi maxsus organlar ham zarurdir. Ushbu
organlar magomi bo‘yicha turlicha bo‘lishi mumkin, ammo ular ichida
hamisha davlat organlari mavjud bo‘ladi. Shu bilan birgalikda ayrim
mamlakatlarda bank faoliyatini tartibga solish tizimining tashkil
topishining amaliyoti tarixiy jihatdan garalganda shuni ko‘rsatmog-
daki, ushbu jarayonlar turli mamlakatlarda turlichaligidan ko‘ra
ko‘proq umumiy xususiyatlarga ega AQSHda pul-kredit siyosatini
ishlab chigish va amalga oshirish uchun mas’ul organ bo‘lib - Federal
Rezerv Tizimi (Markaziy bank) hisoblanadi.

AQSH da banklar faoliyatini nazorat etish va boshqarish bizdan
farq qiladi. Bugungi kunda AQSH banklarini boshqarish va ularni
faoliyatini nazorat etish quyidagi idoralar tomonidan olib boriladi:

1. Federal rezerv sistemasi.

2. Pul muomalasi nazoratchisi barcha milliy banklarni nazorat
qgiladi.

3. Depozitlarni sug‘urtalovchi Federal korporatsiyasi bank va
mijozlar depozitlarini sug‘urtalaydi, bankrotlikka uchragan banklarga
o‘z vakolati doirasida yordam beradi.

4. Adliya vazirligi.

5. Qimmatli qog‘ozlar va birjalar bo‘yicha komissiya.

6. Shtatlardagi bank faoliyati bo‘yicha komissiya yoki bank
sovetlari yangi banklar ochilishi uchun charterlar beradi va o‘z
navbatida shtatda charter olgan barcha banklarni doimiy tekshiradi
hamda ularni doimiy ravishda nazorat etadi.

Hozirgi kunda AQSHda tijorat banklari faoliyatini tartibga solig
quyidagi makroiqtisodiy magsadlarni amalga oshirishga yo‘naltirilgan:

* mamlakat moliya-kredit tizimining barkarorligini qo‘llab-
quvvatlash;

» bank mijozlarining manfaatlarini himoya qilish;

* muayyan iqtisodiy o‘sish sur’atlarini saqlab turish.
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Iqtisodiy me’yorlar tizimini aniglash va uning bajarilishi ustidan
nazoratni Federal rezerv tizimi amalga oshiradi. AQSHda hozirgi
kunda igtisodiy me’yorlar tizimini ishlab chigishda Bazel bitimining
ta\f\iﬂari asos qilib olingan. 1988-yilgacha AQSHda yetarli kapital
m.lqdori barcha aktiviaring 5%i darajasida belgilangan edi. 1988-
yildan boshlab kapitalning yetarlilik talablari xatarni hisoblab
chamalangan aktivlamning 8% darajasida belgilandi. 1993-yilning. 1-
yan\'a.ri(.ian boshlab barcha Amerika banklari Bazel bitimi talablariga
bo'ysinishga majburligi qonun yo'li bilan belgilab qo‘yildi. Xuddi shu
tizimga o'xshagan holat Angliya bank tizimi faoliyatiga ham tegishli.

. 'Angl'\ya Bank tizimining o‘ziga x0S xarakatlantiruvchi asosiy
qismi va London pul bozorining asosiy qatnashchilari yirik tijorat
banklaridan iborat cheklangan guruh hisoblanadi. Ular jumlasiga,
f“"V_alO mamlakatning yirik “katta to‘rtlik” banklari: “Lloyds”,
M\dlaxzd”, “Barclays” va “National Westminster” kiradi.

. Tijorat banklari va kredit-moliya institutlarining faoliyatini
‘am?ga §olislx Angliya banki tomonidan amaiga oshiriladi. Ushbu
fao“}’atn\ atroflicha tahlil gilish uchun bu sohada qabul gilingan
muhim gonun va qarorlarni ko'rib chigish lozim.
olinmEquk Britaniya' bank tizimi tarixan ko'p halm nazor:-_liga
mud da‘gan, 1973'7‘4‘yl!lafda bir qator banklarning nisbatan qisqa
X ibat.(;ga mabla{_z, .lar.m jalb qilib uzoq muddatga kredit _bens!n

2 ida bank tizimi ingirozga uchradi va bu hol 1979-yil bank
3e;gfz‘i‘t“mg gabul gilinis}.liga asos bo‘ldi. Ushbu qonunga muvofiq
liStenziyalga ul qlluV§l11 institutlar  ikki toifaga', bankla}r‘ va
ke orl\'iin depozit qabul giluvchilarga ajratildi. Bank 51t‘allidz§
va o'z mi'o‘z] }lchun rpuassasalar yetarlicha mablag‘la.rga cga _b_o ll.S!ll
ega bo‘lisfﬁ | ariga turli-tuman bank xizmatlari ko‘rsatish gobiliyatiga
agomiga GOZH‘;L ‘L.nsenZ\yalangan depozit gabul qiluvchll:.ar esa pank
olmaydiaan ga bo‘lish ucl?un qo‘yilgan shartlarga to‘li.q Jav‘ob bera
ShUg'ullanu’ ammo aynm turdagi  bank operatsiyalari bilan

: vchi moliya muassasalari edilar.  Ushbu onunda
shuningdek “bank” so‘zini X . . 9
bo‘lgan hamda b s’o zini fagatgina yetarh'cha bank’ kapm_lllga ega
Bshi el anklarga Xos .ko‘.p tur.dagl opt':ratswala'm! amalga

1979-yilniya rbnuassasalangfna ishlatishi belgilab qo'y%ldl. )
jamg‘armachilzrin' ank _qonuni .mayd:a bank_ depozitorlari  va

i bank inqirozlaridan himoya qilish maqsadida bank
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depozitorlarini himoyalash tizimini ishlab chigdi. tshbu /sf)‘f”ﬂ.‘”;’,l
depozitlarni sugurtalash federal korporatsiyasi (DSFK ) singari faoliyat
ko‘rsatadi. Ushbu tizim a’zo banklarning, vakillaridan tashkil topgan
Depozitlarni himoyalash boshqarmasi tomonidan  boshgariladi  va
uning boshlig'i Angliya bankining raisi hisoblanadi. Bu boshqarima
Depozitlarni himoyalash fondini boshqaradi hamda barcha banklar va
depozit gabul giluvchi muassasalar o‘z depozit bazalariga nishatan 0),
3%, ammo 300,000 funt serlingdan oshmagan migdorda badal
to‘lashlari shart.

1981-yilda qabul qilingan ‘Monetar Nazorat to‘g risidagi
nizom”ga binoan bank muassalari va depozit gabul giluvchilaming
likvidligini ta’minlash maqsadida bu muassasalar o‘z majburiyat-
larining 0,5% ini Angliya bankidagi operatsiyalarda qatnashmaydigan
hisob ragamida saqlashlari shart qilib qo‘yildi. Shuningdek, ushbu
nizomga muvofig Angliya banki tomonidan uchet stavkalari e’lon
gilinmaydigan bo‘ldi, ammo bu instrumentni zarur paytda qo’llzsh
huquqi saqlab golindi. Lekin shunday bo‘lsa-da ko‘pgina tijora:
banklari va depozit gabul giluvchi muassasalar berayotgan kreditiz=i
uchun foiz stavkasini belgilash jarayonida Angliya Banki tijorz:
banklariga berayotgan kreditlar uchun belgilaydigan foiz stavkalasin
asos qilib olmoqdalar.

Germaniya bank tizimida kredit tizimining turli zvenolz=
o‘rtasidagi o‘zaro alogalarning asosi sifatida universallashzsi
tamoyili qo‘llaniladi. Unga binoan turli kredit muassasalari moliyavis
operatsiyalarni amalga oshirishda bir xil huquqga egadirlar.

Germaniyada tijorat banklari faoliyatini tartibga solish vazifasi
Bundesbank va Kredit nazorati federal xizmati zimmasiga yuklangzan.

Bundesbank faqat birgina real ta’sir vositasiga ega, va'ni u ham
bo‘lsa majburiy rezervlashning eng kam miqdorini o‘rnatish va tijors
banklari ustidan nazorat qilishning faqatgina ikki instrumentiga ega -
bular mablag‘larni rezervlash va hisobotlar qabul qilish. Boshga
nazorat funksiyalari Moliya vazirligiga bo‘ysinuvchi Kredit nazorari
federal xizmati zimmasiga yuklangan.

Germaniyada  faoliyat  ko‘rsatayotgan  tijorat  banklari
Bundesbankka bank balansi likvidligining ahvoli haqida har oyning
oxirida talab etilgan shakllar bo‘yicha hisobot topshiradilar.
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Fransiya bank tizimi ham dunyodagi eng gadimgi va l?ozirgi
kunda taraqqiy etgan tizimlardan biri sanaladi, shu sababli ham
bizningcha uning tajribasini o‘rganish foydadan holi emas.

Nazorat savoliari: ]

1. Xalqaro bank faoliyatini tartibga solish qanday ma’noni
anglatadi?

2. Xalqaro Bazel qo‘mitasi va bank risklarining ganday
bogliqligi mavjud?

3. Bank aktivlari likvidliligini boshqarish strategiyalari nima?

4. Tijorat banki barqarorligiga ta’sir etuvchi omillarni sanab
bering.

5. Tijorat banklari likvidlilik riskini boshqarish yo‘llari qaysilar?
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VII BOB. VALYUTA BOZORI VA UNING
IQTISODIYOTDAGI O‘RNI
Reja: :
7.1 Jahon moliyaviy markazlari va valyuta bozori
tushunchasi.
7.2 Valyuta bozori tushunchasi, uning institutsional tarkibi
va 0°ziga xos xususiyatlari.
7.3 Valyuta bozorlarining turlari.
7.4 “Spot” operatsiyalari.
7.5 Muddatli valyuta operatsiyalari. Forvard, Fyuchers,
Opsion, SWOP operatsiyalari.

Tayanch iboralar: jahon moliya markazlari, valyuta, fond,
kapital va banklararo bozorlar, valyuta bozorlari turlari, asosiy
ishtirokchilari, jahon valyuta bozorining konyunktura mexanizmi,
texnik va fundamental tahlil.

7.1. Jahon moliyaviy markazlari va valyuta bozori
tushunchasi

Iqtisodiy, siyosiy va madaniy tusdagi xalqaro munosabatlar turli
mamlakatlar fuqarolari bo‘Imish yuridik hamda jismoniy shaxslarning
pul shaklidagi talablari va majburiyatlarini keltirib chigaradi. Xalqaro
hisob-kitoblarning  xususiyatli tomoni shundaki, ushbu hisob-
kitoblarda baho va to‘lov valyutasi sifatida odatda xorijiy valyutalar
ishlatiladi, chunki hozircha umum tan olingan hamda barcha
davlatlarda gabul gilinishi lozim bo‘lgan jahon kredit pullari mavjud
emas. Shu bilan birgalikda har qanday mustaqil mamlakatda qonuniy
to‘lov vositasi sifatida uning milliy valyutasi ishlatiladi. Shu sababli
tashgi savdo, xizmatlar, kreditlar, investitsiyalar bo‘yicha hisob-
kitoblar hamda davlatlararo to‘lovlardagi muhim shartiardan biri bo‘lib
to‘lovchi yoki benefetsiar shaxs tomonidan xorijiy valyutani sotib
olish yoxud sotish shaklidagi bir valyutani boshqa bir valyutaga
ayirboshlanishi hisoblanadi.

Jahon valyuta, kredit, moliya va sug‘urta bozorlari shartno-
maning obyekti pul kapitali hisoblangan bozor munosabatlarining
o‘ziga xos jarayoni bo‘lib hisoblanadi. Ular =xalqaro iqgtisodiy
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munosabatlaming rivojlanishi asosida shakllangan. Amal gilish
nuqtayi nazaridan ushbu bozorlar takror ishlab chigarishning
uzluksizligi va rentabelligini ta'minlash magsadida jahon miqyosidagi
moliyaviy oqimiarning to‘planuvi hamda ularning qayta taqsimotini
ta’minlovchi bozor munosabatlarining tizimi bo‘lib xizmat qiladi.
Institutsional nuqtayi nazardan esa jahon moliyaviy oqimlari ular
orgali amalga oshadigan banklar, ixtisoslashgan moliya-kredit
tashkilotlari hamda fond birjalari yig‘indisidan iboratdir.

Jahon valyuta, kredit hamda moliyaviy bozorlari rivojlanishining
obyektiv asosi bo‘lib amaldagi kapitalning doiraviy aylanish
qonuniyatiari hisoblanadi. Jahon bozorining ayrim uchastkalarida
vaqtincha bo‘sh bo‘lgan kapitallar paydo bo‘lsa, uning boshqa bir
joylarida mazkur kapitallarga doimiy talab paydo bo‘ladi. Kapitalning
harakatsizligi uning tabiati va bozor qonuniyatlariga ziddir. Jahon
valyut?, kredit hamda moliyaviy bozorlari ushbu garama-garshilikni
umumjahon xo‘jaligi migyosida hal etadilar. Vaqtincha bo‘sh bo‘lgan
pul kapitallari bozor mexanizmi yordamida takror ishlab chigarishning
uzluksizligi va tadbirkorlarga foydani ta’minlagan holda kapital
doiraviy aylanishi jarayoniga yana jalb etiladi. Jahon valyuta, kredit
haf_nda moliyaviy bozorlari taallugli milliy bozoriar negizida paydo
bo'lgan va milliy bozorlar ular bilan yagindan munosabatdadir. Jahon
valyuta, k.redit hamda moliyaviy bozorlariga quyidagilar xosdir:

. = nihoyatda katta masshtablar. Ayrim baholarga qaraganda
Jahonning valyuta va moliyaviy bozorlaridagi kunlik operatsiyalar
hajmi tovarlar bilan jahon savdosi hajmidan 50 marotaba ko*pdir;

- geografik chegaralarning yo‘qligi;

- Operatsiyalarning uzluksiz, sutka davomida olib borilishi;

...~ yetakchi davlatlarning valyutalari hamda xalgaro hisob-valyuta
birliklaridan foydalanishi;
hamd; lshtlr(?kchi!an'i bolib, asosan, nufuzli banklar, korporatsiyalar
yudori reytingga ega moliya-kredit institutlari hisoblanadi;
- - ushbuy bioz.orlarga nihoyatda ishonchli yoki salmoqli kafolatga
4 muozla‘r chiqish huquqiga ega;
Segm;ng’o{'ya"iy xizmatl'fir jarayonidagi ingilobiy sharoitlarda bozor
an va shartnoma instrumentlarining diversifikatsiyasi;
- 0°21ga xos, xalqaro tusdagi foiz stavkalari;
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- EHMning eng yangilaridan foydalanish zaminida qog'ozsiz
operatsiyalarni standartlashtirish hamda axborot texnologiyalarining
yugqori darajasi.

Jahon valyuta, kredit hamda moliyaviy bozorlari rivojlanishining
obyektiv asosi bo‘lib xo‘jalik munosabatlari globallashuvining
chuqurlashishi hamda tegishli milliy bozorlarning cheklangan
imkoniyatlari o‘rtasidagi ziddiyatning kuchayishi hisoblanadi. Jahon
valyuta, kredit, qgimmatli qog‘ozlar hamda oltin bozorlari
rivojlanishining harakatlantiruvchi kuchi bo‘lib, jahon moliyaviy
ogimlari, bozor ishtirokchilariga taklif etilayotgan kreditlar
qiymatining hajmi va taqsimotini muvofiglashtiruvchi raqobat
hisoblanadi. Biroq raqobat kurashi hamma vaqt ham samarali va
nugsonsiz emasdir. Shu sababli ushbu jarayonlarni bozor hamda daviat
tomonidan muvofiqlashtirilishi birgalikda olib boriladi. Davlat jahon
bozorlari faoliyatiga inqirozli jarayonlarning oldini olish yoki ularni
bartaraf etish magsadida aralashadi.

Xalqaro igtisodiy munosabatlarning rivojlanishi xomashyo
manbalari va iste'molchilar bozorlari uchun raqobat kurashining
kuchayishi bilan samarali investitsiyalar hamda moliyaviy oqimlar
milliy xarakterini yo‘qotgan va o‘zining kosmopolitik tabiatini
ko‘rsatgan holda bir mamlakatdan boshqa bir mamlakatga stixiyali
asosda oqib o‘tadi. Milliy valyuta, kredit va moliyaviy bozorlar
o‘zlarining mustaqilligini nisbatan saqlab qolgan holda faoliyatlarini
to‘ldiruvchi hamda milly iqgtisodiyot va pul-kredit tizimlari bilan
bog'lig bo‘lgan boshqga shu kabi jahon bozorlari bilan chambarchas
bog'lanib ketmoqdalar. Jahon valyuta, kredit va moliya bozorlari
o‘zlarining katta imkoniyatlari hamda ko‘p magsadliligining tez o‘sishi
natijasida xalgaro valyuta-kredit va moliyaviy munosabatlar hamda
jahon igtisodiyotining muhim zvenolaridan biriga aylandi.

Milliy valyuta, kredit va moliya bozorlarining jahon valyuta
bozori operatsiyalaridagi ishtiroki quyidagi bir qator omillar bilan
belgilanadi:

- mamlakatning jahon xo‘jaligi tizimidagi tegishli o‘rni hamda
valyuta-iqtisodiy holati;

- rivojlangan kredit tizimi va yaxshi tashkil etilgan fond
birjasining mavjudligi;

- soliqga tortishning o‘rta me’yorligi;
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- xorijlik qarz oluvchilarga millly bozorga chigish va xorijiy
qimmatli qogozlarga birja kotirovkasiga kirish imkonini beruvehi
imtiyozli valyuta qonunchiligining mavjudligl;

- qulay geografik joylashishi;

- siyosiy tuzumning nisbatan parqarorligi va boshqa shu kabilar.

Yugorida zikr etilgan omillar xalgaro 0peratsiyalarni amalgd
oshiruvehi milliy bozorlar doirasini cheklaydi. Ragobat kurashi
“{i"‘jaSida Nyu-York, London, Lyuksemburg, Frankfurt-Mayn,
Singapur va boshqga shu kabi jahon moliyaviy markazlari shakllandi.

Jahon moliyaviy markazlari - xalgaro valyuta, kredit, moliy2
Opefatsiyalari, gimmatli gog‘ozlar hamda oltin bilan bitimlarni amalga
oshiruvchi banklar va ixtisoslashgan kredit-moliya institutlari
DRl markazlaridir. Tarixan ular millly bozorlar negizida,
so‘ng esa jahon valyuta, kredit, moliya hamda oltin bozorlari zaminida

paydo bo‘lgan.

Birinchi jahon urushigacha hukmron moliyaviy markaZ ho‘lib
London hisoblangan. Ushbu Buyuk Britaniyadagi kapitalizmning
rtlhoya‘da yugqori darajada taragqiy etganligi boshga mamlakatlar bilan
keng savdo aloqalari, funt  sterlingning  nisbiy barqarorigh
mamlakatning rivojlangan kredit tizimi bilan asoslanadi. Turli
;?;:‘:S:aﬂarda“ kelgan kapitallar xalgaro savdoning katta ulusi‘linil
kre dmaia“. London  bozorida to*planar  edi. Tashqi savdon
sterlin llim“gkqls’fla muddatli vositasi bo'lib, Londonda akseptlangan
foizi f glt ve .Sel xizmat gilgan edi. Xalqaro hisob-kitoblarning 80

l ;nt sterlinglarda amalga oshirilar edi.
notekis:?grimhl Jal“_m. urushidan so‘ng mamlakatlar rivojlanishinir?g
e AQqS(;;‘““m”}g .harakati tufayli yetakchi jahon molhyaf'!)'
xalgaro Valymagi ko_chlb o‘tdi hamda ushbu mamlakat Londonning
Bortyoiganie] ,a redit va moliya operatsiyalarida muhim rol o'ynal?
POZitSiyalargage qaran‘las.dan XX asming 60-yillarigacha monopol
moliyaviy markaif'l .l;f’ Aldl-‘60—yillardan boshlab AQSHning jahon
Yevropa va Ya ;:l i m(’_"opol holatiga zil ketdi, chunki harbiy
Sanoatjihatidanpri\,;’-'fda yangi moliyaviy rr:narkazlar payd.o b0:|dl.
valyuta chekloviari r{ialgan davlatlar asta-sekin cheklovlarni, ayniqsa
antalga oshiruvchi il ekor qllgan holda xalqaro c?peratswalafn!

milliy banklamning raqobatbardoshllgl va reytingint
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oshirish magsadida ularning faoiiyatlarini nomuvofiglashtirish
jarayonini amalga oshirdilar.

AQSH 70-yillarning o‘rtalaridan boshlab birinchilar qatorida o'z
miiliy- valyuta, kredit va moliya bozorlarini erkinlashtirish jarayonini
boshladi. 1978-1986-y.y. depozit-ssuda operatsiyalari bo‘yicha foiz
to‘lovlariga bo‘lgan cheklovlar asta-sekin bekor qilindi, qaytarib
olinguncha omonat turlari bo‘yicha foizlar joriy etildi. 1984-yilda
AQSHda chiqarilgan va norezidentlarga tegishli obligaisiyalar
daromadlariga bo‘lgan 30% soliq bekor gilindi. 1981-yilning oxiridan
boshlab AQSHda erkin bank hududi tashkil etildi va ushbu hududda
xorijiy banklar Amerika soliglari hamda bank cheklovlaridan ozod
etildi. Amerika banklari faoliyatining erkinlashuvi, ulaming
bankrotlikka uchrashi va to‘planuvi moliyaviy innovatsiyalar va
sekyuritizatsiya rivojiga turtki berdi. Shu sababli tijorat va investitsiya
banklari faoliyatining amaliyotda o‘zaro ajratilishiga hamda banklarga
bir nechta shtatlarda faoliyatni amalga oshirishga (Glas-Stigoll qonuni)
bo‘lgan tagiglanishga amal qilinmaydi.

Yevropa Ittifoqi mamlakatlari o‘z moliyaviy markazlarini barpo
etishga azaldan intilayotgan edilar. Biroq valyuta, kredit va moliya
bozorlarining integratsiyalashuvi sanoat, gishloq xofjaligi hamda
tashqi savdo jarayonidagi integratsiyalashuvdan uzoq vaqt davomida
orgada golayotgan edi. Ushbu esa Yevropa Ittifogidagi kelishmovchi-
liklar, a’zo mamlakatlarning budjet, kredit va investitsiya siyosatlarini
amalga oshirishdagi o‘z mustagqilligidan millat usti garorlar foydasiga
voz kecha olmayotganligi bilan izohlanadi. Yevropa Ittifoqi
mamlakatlari iqtisodiy va valyuta ittifogini barpo etishning “Delor
rejasi’ga muvofiq 90-yillarda barcha valyuta cheklovlarini bekor
gilgan holda yagona moliyaviy makonni aktiv shakllantirdilar. 1993-
yilning noyabr oyidan kuchga kirgan Maastrixt shartnomasiga muvofiq
paydo bo‘lgan kapitallar va moliyaviy xizmatlarning yagona G‘arbiy
Yevropa bozori integratsiyaning yuksak yutug‘iga aylandi. 1999-yilda
yevroning muomalaga Kkiritilishi munosabati bilan Yevropa Ittifogi
kattaligi bo‘yicha AQSHdan so‘ng ikkinchi o‘rinda turuvchi fond
bozoriga ega bo‘lib qoladi. Barcha gimmatli qog‘ozlar va derivativ
(hosilaviy qimmatli qog‘oz)lar nominallari yagona valyuta, yevroda
ifodalanganligi sababli investorlar tanlovining birinchi o‘rinida
mamlakat emas, fond operatsiyalarining sektori turadi. Ushbu
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sharoitlarda valyuta xavf-xatari yo‘q bo‘ladi, Agarda Buyuk Britaniya
“Yevro hududi”ga qo‘shilmasa u jahon moliyaviy markazi sifatidagi
0°z mavqeyini yo‘qotish xatariga uchraydi.

) Jahon moliyaviy markazlari bo‘lib Syurix va Lyuksemburg
hisoblanadi. Ular oltin bilan operatsiyalarni amalga oshirish borasida
Lonc.ion bilan bellashib kelmoqdalar. Yevrovalyutadagi barcha
kreditlarning 1/4 qismi Lyuksemburg zimmasiga to'g'ri keladi.

> Yaponiyaning jahon xo‘jaligida mavgeyining mustahkamianishi,
xorijda yapon banklarining salobatli tizimining barpo etilishi, milliy
pul birligi “iyena”ning xalgaro iqgtisodiy muomalaga kirib borishi
ham.da valyuta cheklovlarining bekor gilinishi sababli Tokio jahon
moliyaviy markaziga aylandi. 1985-yilda netto-qarzdorga aylangan

AQSH.d an farqli o‘laroq Yaponiya - netto-kreditor mamlakatidir.
_Yapomya banklari jahonda, shu jumladan xalgaro operatsiyalar
Jarayonida ham (90-yillarning boshida deyarli 40%) AQSH va harbiy
YEVTOPE}_ banklaridan (15%) ushbu sohada o‘zib o‘tgan holda
yetakehilik qiladi. 90-yillarning oxirlarida igtisodiy inqiroz va ko*prog
J,lhfn.dan Janubi-Sharqiy Osiyo hududidagi so‘nggi 30 yil ichida misli
ko rilmagan moliyaviy hamda valyuta ingirozlarining bo‘lib o‘tishi
sabab!l Yaponiya egallab turgan Xalqaro mavqeyining vaqtinchalik

Pasayishi ro‘y berdj.

Singaj?_:-ons x0jaligining chekka hududlarida Bagam oroiiari,

singarPi) n;ol_yan_gaﬂ (Gonkong), Panama, Bahrayn va boshqga shu

hamda o er'};a."l)’ mar!(azlaming paydo bo‘lishi nisbatan past soliglar

QOHUnchﬁig?nsi:,on xaraJ'atIar, n.O'l'I'ligfl bo‘_lgan davlat aralasll-nuvi, valyuta
asoslanadi 8 erkinlashtirilishi bilan ma'lum bir darajada
Xorijif;?g:b]?smlo“ari norezidentlar bilan ushbu mamlakat uchun
moliyaviy malrrlkganl Vfll)"‘utada operatsiyalarni amalga os.hiruvc‘hl'.jaholn
Ushbu atamga m:; arl ._OfSlllor" moliyaviy markazlari nomini oldi.
mosdir. Mazkuyy mll.ln jl'hatldan yevrobozo.r tushunchfasnga taxminan
rolini. bajarag; cf;llo ll(xavxy markazlflr_, shuningdek, sol.lq panohxona_sn
soliglarga tOl'tiIma U;}: amalga oshirilayotgan .operatsx?'al‘ar mahalliy

Zamonaviy zhl :'imda valyu.ta cheklov.]and.an XO]lSdll:.
bﬁnklaming . daaro.nda 13‘ta jahon .moh)./avxy markaz.lda xorijiy
0 ziyod filial va bo*limlari to‘plangandir.
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Bank ofshor hududlari ko‘rinishlaridan biri bo‘lib Xalgaro bank
hududi hisoblanadi. Ularning o‘ziga xosligi amalga oshirilayolgan
bank operatsiyatarining milliy kredit bozoridan fargli xususiyatlari,
qattiq ixtisoslashuvi, soliglardan gisman ozod etilishidadir. Xalgaro
bank hududlariga bir gator bank me’yorlari, shu jumladan majburiy
zahiralar tizimi, bank omonatlarini sug‘urta gilish fondidagi ishtiroki
aloqasizdir.

AQSHda Xalgaro bank hududlari bank qonunchiligining
erkinlashtirilishi munosabati bilan shakilangan. 24 shtatdagi ularning
soni 500dan ziyoddir. Ular Amerika banklari, bank assosiatsiyalari,
shu jumladan, xorijiy va edj (faqat xalqaro operatsiyalarni amalga
oshirish lisenziyasiga ega) korporatsiyalari, xorijiy banklarning ayrim
filiallarini birlashtiradi. Xalgaro bank hududi yuridik shaxs bo‘Imagan
holda xalqaro operatsiyalarning hisobi alohida yuritiluvchi bank
tuzilmalari yig‘indisidan iboratdir. Xalgaro bank hududining faoliyati
operatsiyalarning ma'lum bir turlari bilan cheklangandir. Masalan,
ushbularga xorijiy valyutadagi depozitlarni, 2 yilgacha muddatga 100
ming AQSH dollaridan kam bo‘lmagan summaga muddatli
omonatlari ochish operatsiyalari kiradi. Qimmatli qog‘ozlar bilan
operatsiyalar o‘tkazish va depozit sertifikatlar emissiyasiga ruxsat
etilmagan. Bitimlarni fagat nobank norezidentlari bilan amalga
oshirishga ruxsat etiladi. AQSHdagi xalqaro bank hududlaridan
Amerika kapitallarining yevrobozordan gisman repatriatsiyasi uchun
foydalaniladi.

Xalgaro bank hududlari *“qochoq” kapitallar uchun panoh
Xizmatini bajaradi.

AQSHdan fargli o‘laroq Yaponiyadagi Xalqaro bank hududi
kapitallarni  o‘zining ichki hisob ragamlaridan ichki bank
hisobvaraglariga oyning oxirida mablag‘larning qarama-qarshi ogimi
sharti bilan o‘tkazish huquqiga ega.

Shunday qilib sutka davomida uzluksiz faoliyat ko‘rsatadigan,
jahon moliya ogimlari boshqaruvining vositasi bo‘lib xizmat giluvchi
xalgaro bozor mexanizmi shakllandi. Iqtisodiy fanning maxsus bo‘limi
valyuta, kredit va moliya bozorlarining samaradorligi. ularning
ishtirokchilari kutayotgan samaraning shakllanishini hamda yangi
ko‘rinishdagi axborotlarga moslasha olish muammolarini o‘rganadi.
Maxsus axborot agentliklarining monitorlarida bozor baholari,
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kotirovkalar, valyuta kurslari, foiz stavkalari va xalqaro
operatsiyalaming, amalga oshirilish joyidan qat’iy nazar, boshga
valyuta-moliyaviy shartlari real vagqt rejimida aks etadi. Samarali bozor
(shu jumladan valyuta, kredit, moliya) konsepsiyasining mohiyati
axborotning joriy baholarga bo‘lgan ta'siridadir. Shu sababli jahon
bozorining subyektlari ushbu bilan bog‘liq o‘z tashqgi igtisodiy
faoliyatlari strategiyasini muvofiglashtirishlari lozim.

Yangi moliyaviy instrumentlar va bozor infratuzilmasi
kiritilmoqda. Ishtirokchilar soni kengaymogqda (7.1-jadval).

7.1-jadval

Jahon valyuta, kredit va moliya bozorlari: ishtirokchilari va
tarkibiy tuzilishi

Milly ishtirokchilar | B?0TIarming tarkibly |y |qaro ishtirokehilar
Valyuta bozorlari, shu | Xalqaro korporatsiyalar,
Korporatsiyalar jumladan transmilliy
yevrovalyutalar bozori korporatsiyalar
__ Banklarva Ssuda kapitallari D banklgig
ixtisoslashgan kredit- T transmilliy banklar,
moliya institutlari, a)pul bozori lxtlso_slas_hga.n krec!lt-
shu jumladan sug‘urta |  b)kapitallar bozori mc?llya msmutlain,
kompaniyalari v)yevrobozor shUJumladap sug‘urta
e kompaniyalari
Fond va tovar birjalari Moliyaviy bozorlar Eng yirik fond va tovar
| birjalari
Davlat Sug‘urta bozorlari Xalqaro valyuta-kredit
\_} Oitin bozorlari va moliya tashkilotlari |

7.2. Valyuta bozori tushunchasi, uning institutsional tarkibi
va o‘ziga xos xususiyatlari

mamli?(t;g‘:ly’ siyosiy va madaniy tusdagi xalqaro munosabatlar turli
va majburi ytlllm'm'( shax‘sl.an hamda fuqarolarining pul talabnomalari
0'ziga xosliyia :rml lfeltmb chiqaradi. Xalqarq h.isob-kitoblaming
valyutala 'E! shundaki, baho va to*lov valyutasi sifatida odatda xorijiy

I ishlatiladi, chunki hozirgi kunda barcha davlatlarda qabul
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qilinishi majburiy bo‘lgan umum tan olingan jahon kredit pullari yo‘q.
Shu bilan birgalikda qonuniy to‘lov vositasi sifatida har bir suveren
davlatda uning milliy valyutasi ishlatiladi. Shu sababli tashgi savdo,
xizmatlar, kreditlar, investitsivalar, davlatlararo to‘loviar bo‘yicha
hisob-kitoblarning zaruriy sharti bo‘lib to‘lovchi yoki oluvchi
tomeonidan bir valyutani boshqa bir valyutaga sotib olish yoxud sotish
shaklidagi almashinishi hisoblanadi.

Valyuta bozorlari ~bu, talab va taklif asosida shakllanadigan kurs
bo‘yicha xorijiy valyutalarning milliy valyutaga oldi-sotdisi amalga
oshadigan rasmiy markazlaridir.>?

Turli mamlakatlar yuridik va jismoniy shaxslarining pullik garz
majburiyatlarini to‘lovi bilan bog‘liq xalqaro to‘lov aylanmasiga
valyuta bozori tomonidan xizmat ko‘rsatiladi.

Keng ma'nodagi valyuta bozori — bu, xorijiy valyuta oldi-
sotdisini amalga oshirish hamda xorijiy investorlar kapitallari harakati
bilan bog‘liq operatsiyalarda paydo bo‘ladigan iqtisodiy munosabatlar
jarayonidir. Valyuta bozorida valyuta gimmatliklarining investorlari,
sotuvchilari va sotib oluvchilari manfaatlarining kelishuvi amalga
oshadi. G*arb iqgtisodchilari valyuta bozorini tashkiliy-texnik nuqtayi
nazardan milliy va xorijiy banklar hamda broker firmalarini o‘zaro
birlashtiruvchi zamonaviy aloqa vositalari tarmog‘ining yig‘indisi
sifatida tavsiflaydi.

Zamonaviy valyuta bozori, yalpi jahon xo‘jaligi miqyosida amal
giluvchi, murakkab va muntazam igtisodiy tizim sifatida maydonga
chigadi.

Valyuta bozori yangi sharoitlarga moslashgan holda tinmay
rivojlanib kelgan. U xorijiy valyutadagi veksellar bilan savdoning
lokal markazlaridan tortib to birdan bir haqiqiy xalqaro bozor
shakligacha bo‘lgan yo‘Ini bosib o‘tdi.

Xorijiy valyutalar bilan operatsiyalar qadimdan pullarni o‘zaro
almashtirish operatsiyalari shaklida amalga oshgan. Biroq zamonaviy
tushuncha sifatidagi valyuta bozorlari XIX asrga kelib shakllandi.
Bunga quyidagi omillar ko‘maklashdi:

- xalqaro iqtisodiy munosabatlarning rivojlanishi;

S2DyHaRcoBO-KPCAMTHLIT YHUMKIONETHHCCKI conaps / Ko, asTopos; [Tox obut. pen. Al
I'pazniosoii. — M.: OsHaics 1 cratHeika, 2004, — 1168 ©
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- milliy valyuta tizimlari yuzasidan a’zo marmlakatlar zimmala-
riga ma'lum bir majburiyatlarni yuklovchi jahon valyuta tizimining
barpo etilishi;

- xalgaro hisob-kitoblar kredit vositalarining kengayishi;

- bank kapitali to‘planuvi va markazlashuvining kuchayishi, turli
mamlakatlar banklari o‘rtasida vakillik munosabatlarining rivojlanishi,
joriy vakillik hisobvaraglarini xorijiy valyutalarda yuritilish amaliyo-
tini kengayishi;

- valyuta bozorlari o‘zaro alogalarini soddalashtirish hamda
kredit va valyuta xatarlari darajasini kamaytirish imkonini beruvchi
telegraf, telefon, teleks singari aloga vositalarining takomillashishi;

- axborot texnologiyalarining rivojlanishi, valyuta kurslari,
b_anklar, ularning vakillik hisob raqamlarining holatlari, iqtisodiyot va
siyosat borasidagi tendensiyalar haqidagi ma'lumotlarni katta tezlikda
uzatilishi.

. Milliy bozorlar va ularning o‘zaro alogalari rivojlanib borishi
bilan jahon moliyaviy markazlarida jahonning yetakchi valyutalari
uchun yahlit jahon valyuta bozori shakllandi. Zamonaviy jahon valyuta
bozorlari quyidagi asosiy xususiyatlar bilan tavsiflanadi:

1) xofjalik aloqalarining baynalmilallashuvi, elektron aloqa
Z(;‘S““l’a}“dan keng foydalanish va ular orqali operatsiyalar hamda
hisob-kitoblarni amalga oshirish zaminida valyuta bozorlarining
baynalmilallashuvi;

3) operatsiyalar navbati bilan jahonning barcha joylarida
UZlUkS'Z,‘ S_Utka davomida amalga oshadi. Kalendar sutkalar hisobi soat
z?‘);?arm}%% G"in"i?h - Greenwich Meridian Time (GMT) orqali
Yangligar;d raqamli meridianiga muvofiq valyuta bozoridagi faoliyat
Goniongﬂ :’}U‘S‘il (Vellington)da boshlanadi va Sidney, Tokio,
Hamda ch;s_'-A!"_,?@IP“f, Moskva, Frankfurt-Mayn, London, Nyu-'York

B o l;:::.es ketrr}a-ket!igidagi soat poyaslarini bo_s!b OLIadl.;
B e ?PeratSInyflan_nmg texnikasi soddalashtmlgan,.hlsob-

4 'V;l';,m‘;mng Va‘kllllk hisobvaraglari orgali amalga oshadi; )
valytta ,oparsis] Z|a I!\r‘edll xavf-xatarlarini sug‘urtalash magqsadida
e T o (b; }k—-allmng_ keng rivojlanishi. Bunda avval a'malda'
Balaadan tash; ; b:a_lanmda aks. ettirilgan valyuta operatsnyalar!
hamda bosh jari hisobvaraqlarida hisobi yuritiladigan muddatli

qa turdagi valyuta bitimlari bilan almashtiriladi;
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5) chayqov va arbitraj operatsiyalari tijorat bitimlari bilan bog‘liq
valyuta operatsiyalaridan ko‘p jihatdan ortiqdir, ular ishtirokchila-
rining soni keskin ko‘payadi va o‘z tarkibiga nafagat bank hamda
transmillly korporatsiyalarni, balki boshqa yuridik va jismoniy
shaxslarni oladi;

6) kursi, xususiyatli birja tovariga o‘xshab fundamental iqgtisodiy
omillarga bog‘liq bo‘lmagan, o‘zining tendensiyalariga ega bo‘lgan
valyutalarning barqgarorsizligi. Jahon valyuta bozori eng kuchli va
likvidli, ammo siyosiy hamda iqtisodiy yangiliklarga nihoyatda sezgir
bozordir.

Funksional nuqtayi nazardan valyuta bozorlari quyidagilarni
ta'minlaydi:

- xalqaro hisob-kitoblarning o°z vaqtida amalga oshishini;

- valyuta va kredit xavf-xatarlar sug‘urtalanishini;

- jahon valyuta, kredit va moliya bozorlarining o‘zaro aloqalarini;

- banklar, korxonalar, davlat valyuta zahiralarining diversifikat-
siyasini;

- valyuta kurslari muvofiglashtirilishini (bozor va davlat
tomonidan);

- ishtirokchilari tomontidan valyuta kurslarining farqi sifatidagi
chayqov foydasi olinishini;

- igtisodiyotni davlat tomonidan muvofiglashtirilishiga qaratilgan
valyuta siyosatini amalga oshirilishi, so‘nggi paytlarda esa
mamlakatlar (“yettilik”, Iqtisodiy hamkorlik va rivojlanish tashkiloti,
Yevropa Ittifoqi) guruhi doirasida o‘zaro kelishilgan makroigtisodiy
siyosatning tarkibiy gismi sifatida. Valyuta bozori moliyaviy
bozorning boshqa segmentlariga qaraganda o‘z operatsiyalarining
ko‘lami bo‘yicha nihoyatda kattadir. Masalan, 1997-yildagi aksiyalar
bozoridagi kunlik operatsiyalarning hajmi 100 - 150 mlrd..
obligatsiyalar bozorida 500 - 700 mlrd., valyuta bozorida esa 1,4 trln.
AQSH dollari hajmida baholangan (1986-yilda ushbu operatsiyalar
hajmi 205 mird. AQSH dollarini tashkil etgan).

Valyuta bozoridagi shartnoma instrumentlari ichida katta
o‘zgarish sodir bo‘ldi. Erkin raqobat kapitalizmi davrining monomer-
talizmi sharoitida yaxshigina rivoj topgan xalqaro hisob-kitoblarning
kredit vositalaridan foydalangan holdagi xalqaro naqdsiz to‘lovlar
ko‘lami katta edi. Valyuta kursi “oltin nuqtalari”ga yetgan va
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qarzdorga devizlar bilan emas, balki oltin bilan hisob-kitob gilish
San)arali bo‘lgan paytda oltin xalqaro hisob-kitoblar bo‘yicha
majburiyatlaming yakuniy to‘lov vositasi sifatida ishlatilar edi.
\_’_a\yuta operatsiyalarining instrumentlari bo‘lib azaldan o'tkaziladigan
tijorat veksellari (trattalar) hisoblanar edi. Tratta eksportyor yoki
kreditor tomonidan importyor yoxud qarzdorga qarata yozib
chiqarilgan talabnomadir. Banklar rivojlanib borgani sari ushbu
trattalar bank veksellari va cheklari, XIX asrning ikkinchi yarmidan
boshlab esa bank pul o‘tkazmalari tomenidan sigib chiqarila boshlandi.
Ban_k_vekseli — bu, ushbu mamlakat banki tomonidan o°‘zining xorijiy
vakili (korrespondenti) ga qarata chigarilgan vekseldir. qarzdor
(‘mPO'ﬂ}'or)lar mazkur veksellarni milliy (markaziy) bankdan sotib
olganidan so’ng ularni o'z garz majburiyatlarini so‘ndirish magsadida
kreditorlar (eksportyorlar)ga jo*natadilar. Bank vekseli asta-sekin bank
cheki bilan sigib chiqariladi. Bank cheki — bu, avuarlar egasi bo‘lmish
xorijdagi bankning 0z vakil-bankiga o‘zining joriy hisobvarag'idan
chekni taqdim etuvchiga ma’lum bir summani o‘tkazib berish
to'g'risida yozma tarzdagi buyrugidir. Eksportyorlar mazkur cheklarni
qo'llariga olganlaridan so‘ng ularni o‘z banklariga sotadilar.
muom?'ii‘l;qaro to'lov aylanmasida oltinning o‘rnini egallagan kredit
o davc;;atlg:l?:;rsl- ;Iluomalg xar‘ajatlariAning Ifamayisbi hamd? ba.mkllar
ko*maklashadi. ida naqdsiz o‘zaro hisob-kitoblarning rivojlanishiga
i ii':}zia‘”y xalgaro to‘lov aylanmasida bank pul o‘tka;malari,
foydal‘an“m‘ﬁ"a;‘a?/mq‘sa, telegraf pul o‘tkazmalaridan keng miqyosda
mijozining ko* ul o'tkazmasi — bu, bankning vakil-bankka 0z
STrtF Eogf fsatmaSlga binoan xorijiy valyutadagi ma'lum bir
buyrugidir, P--flld l‘n‘amlakaltdja 0z hisobvarag‘idan to‘lash to‘g‘rlSldagl
valyutani ; .Il]'. o‘tkazmasini amalga oshirishda bank mijozga xorijiy
kitoblami tn; ;l;z'h"f‘"}l.{maga Sqtadi. Telegraf pul o‘tkazr.na!ari h.isob-
hamda Vekseli .clll';;lbc”ga’ kreditdan foydalanish lTll{ddatiI}l qlsqartlshgg
manzilga yetit; keli i_pocht?, pul o‘tkazmasini _|o‘nat|s_h va ularni
‘aoti shi davri mobaynida vujudga keladigan valyuta
yo'qotishlardan saglash ¢ Ly W g g 2
o‘tkazmalarida maxsu N ‘}“’ fll‘?,iklfishadl. Tfel_egfaf orqali _pul
(qalbaki pul O‘tkazlnsal“c-d ( lfal'lt ning qo‘llamllshl su1ste.'molll!<1af
kafolatlaydi. SWIFT r-?rt)'m. istisno etadi hamda xato qgilmaslikni
izimining rivojlanishi bilan pul o‘tkazmalarini
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amalga oshirishning elektron tizimi rivojlana boshladi. Valyuta

operatsiyalari o‘z moddiy asoslarini tobora yo‘qotib bormogda va
vakillik hiscbvaraglari bo‘yicha yozuvlar sifatida mavjuddir.

Valyuta bozorlari institutsional nuqtayi nazardan banklar,
brokerlik firmalari, korporatsiyalar va, aynigsa, Transmilliy
korporatsiyalar yig‘indisidan iboratdir. Banklar, banklararo bozordagi
o‘zaro hamda savdo-sanoat sohalariga alogador mijozlari bilan valyuta
bitimlarining 85-95%ni amalga oshiradilar. Bank yoki valyuta milliy
gonunchiligiga muvofiq ingirozlar davrida banklarning xalqaro
operatsiyalar va valyuta bitimlarini amalga oshirishga bo‘lgan
huquglari cheklanadi yoki mazkur operatsiyalarni amaiga oshirish
uchun maxsus ruxsatnoma (lisenziya) talab etiladi. Ushbu cheklovlar
amalga oshiriladigan barcha valyuta operatsiyalariga yoki ularning
ayrim turlariga, masalan Ofshor hududlaridagi banklarning rezidentlar
bilan valyuta bitimlariga alogador bo‘lishi mumkin.

Valyuta operatsiyalarini amalga oshirish huquqi taqdim etilgan
banklar vakolatli, devizli yoki valyutali banklar deb ataladi. Barcha
devizli banklar valyuta bozorining operatsiyalarida teng asosda
ishtirok eta olmaydilar. Bankning kattaligi, uning mavqeyi, xorijiy
bo‘lim va filiallari tarmoqining rivojlanganligi, bank orgali amalga
oshayotgan xalgaro hisob-kitoblarning hajmi kabi omillar bankning
valyuta bozorlaridagi rolini ko‘p jihatdan belgilaydi. Bankning
joylashgan joyida valyuta cheklovlarini muntazam ravishda kiritilishi,
teleks va telefon aloqalarining holati hamda ushbu bank o‘tkazayotgan
siyosat yuqoridagi omillar bilan bir gatorda uning valyuta bozorida
ishtirok etishiga ma'lum bir ta'sir o‘tkazadi. Shu sababli valyuta
operatsiyalarining eng katta qismi Transmilliy Banklar (TMB)
zimmasiga to‘g‘ri keladi. Ularga Citibank, Chase Manxattan Bank,
Deutsche Bank, Dresdner Bank, Barclays Bank, Union Bank
Swizerland, Sumitomo Bank, Mitsubishi Bank, ABN Amro va
boshqalar kiradi. Mazkur banklar nihoyatda katta summalar (100 - 500
min. AQSH dollari)ga bitimlarni amalga oshiradilar. Shu bilan
birgalikda 1 - 10 mln. dollargacha bo‘lgan standart bitim valyuta
bozori holatiga sezilarli ta’sir ko‘rsatadi hamda ushbu bitim egasi
manfaatli bitimlar uchun kurashda raqobatli imtiyozga ega bo‘ladi.
TMBlar xorijiy bo‘limlar tarmog‘iga ega bo‘lgan holda valyuta
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operatsiyalarini sutka davomida uzluksiz amalga oshirish imkoniyatiga
ega.

Valyuta bozorining yangi ishtirokchisi bo‘lib valyutalarni turli
mamlakatlar hukumatlari va korporatsiyalarining yuqori likvidli hamda
ishonchli qimmatli gog‘ozlariga joylashtirgan holda aktivlar portfelining
diversifikatsiyali boshqaruvini amalga oshiruvchi investitsiya fondlari
maydonga chiqdi. Ulardan eng tanilganlari qatoriga Jorj Sorosning
“Quantum” va “Dean Witter” fondlari, “Lohg-Term Capital
Management” Xalqaro hedj-fondi kabi fondlar kiradi. Investitsiya
fondlarini valyuta bozorlarini erkinlashtirish sharoitida paydo bo‘lishi
o°sgan valyuta va kredit tavakkalchiliklarini sug‘urtalash zarurati bilan
bog'liqdir. Ularni vujudga keltirishda odatda TMBlar hamda investitsiya
fondlari ishtirok etadi. Shu sababli hedj-zahiralarda nafaqat xatarlarni
sug‘urtalash, balki kichik mamlakatiarning valyuta kurslarini pasaytirib
yuborishga qodir bo‘lgan yirik chayqov bitimlarini tuzish imkonini
beruvchi katta hajmdagi pul mablag‘lari to‘planadi. Ushbu holat 1998-
yilning yozida Malayziya, Indoneziya va Gonkongning valyutalari bilan
sodir bo‘ldi hamda mazkur davlatlarning keskin noroziligini keltirib
chiqardi. Mazkur davlatlar yuqorida zikr etilgan yirik chayqovchilarning
0°z hududlaridagj faoliyatiga tagiglovchi choralar kiritdilar.

Valyuta bozorlari ishtirokchilarining qatoriga ushbu bozorlar orqali
valyuta zahiralarini boshqaradigan, milliy valyuta kursini qo‘llab-
quvvatlab turadigan, valyuta intervensiyasi hamda milliy valyutadagi

qﬂ‘}'lln’{alar bo‘yicha foiz stavkalari muvofiglashtirilishini amalga
oshlradngan mamlakatlar markaziy banklari kiradi. Jahon valyuta
bozorlariga eng katta ta'simi AQSH (Federal zahira tizimi), Germaniya
va Buyuk Britaniya markaziy banklari o‘tkazadi.
fondla\r/’al){ma b(?Z(_)rida nobank. toifasidagi in'stitl.Jtlar (sug‘.una'va pensiya
instituﬂ; lrtl)vestltsxya komp:.imyalari) ham 1sht1rpk etadl..Bxfoq ush.bu
Vositach'g'kozorda .valyu'ta'm sotuvchilari va sotib O]UVC]]llaI‘.l o‘rtasn'da
iShtirokclhl'] ‘funk§1ya.lar1m bajaruvchi bozorning yana bir muhllm
foydalana:i‘?” bo*imish bro.ke.rlik firmalaridan v.ositachila.r sifat'lda
bitimlar a]marf Broke{ .().l’qé.lll. 1shlashning. i_mtiyoz.h taraﬂ_zm qatoriga
UZJUksiingi i‘gaboshml}s.hlmn.g r.naxﬂy.hgl3 kotxrovk:a jarayonining
valyuta Ope’rat 2 ahlol’arlm !)erlsl? imkoniyati kab}lar k'lrz.idl. Brok_er.lar
yaqinini (Lo Z‘.Yalarmmg hajmlari, valyuta ope_ratsnyalarmm'g 30 foiziga
birmuncha kg‘on bozorida 35%, dollar bo‘){lcha oPeratswalarda esa
prog) qamrab olgan holda doim o‘sib bormogda. 90-
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yillaming o‘rtalarida, masalan 1997-yilda Tokioda dollar-iyena
operatsiyalarining 50%iga yaqinini amalga oshiruvchi elektron brokerlar
paydo bo‘ldi. Brokerlik-dilerlik firmalari ichida yetakchi o‘rinni “Merrill
Linch” (Merrill Lynch Pierce Fenner & Smith), LLF. Xatton (E.F.
Hutton), “Goldman Saks” (Goldman Sachs), “Morgan Stenli” (Morgan
Stanley) kabi kompaniyalar egallaydi.

Ayrim mamlakatlar (Germaniya, Fransiya, Yaponiya, Benilyuks
mamlakatlari, Skandinaviya)da valyuta birjalari saglanib qolgan bo‘lsa-
da, ularning roli unchalik katta emas va bajaradigan funksiyalari valyuta
savdolarini tashkil etish, bo‘sh resurslarni safarbar etish, ma'lumot-
kurslarini gayd etish kabilardan iboratdir.

Yirik banklar, birinchi navbatda TMBlar boshga banklar,
vositachilik broker firmalari hamda jahon moliya markazlari bilan
elektron hisoblash mashinalari, telefon hamda teleks aloqa tizimlari
orgali ulangan valyuta bo‘limlariga egadirlar. Ushbu bo‘limlar esa o‘z
navbatida videoaloqa tizimlari bilan telegraf agentlik (Reyter va boshqga)
tarmogiga ulangan. Mazkur agentlikiar eng muhim siyosiy va iqtisodiy
yangiliklar hamda valyutalar kurslari haqida xabar berib turadilar.

70-yillardan boshlab valyutalar bilan ayrim operatsiyalar tovar
birjalarida amalga oshiriladi (masalan, fyuchers va opsion valyuta
operatsiyalari Chikago hamda Nyu-York tovar birjalarida).

O‘zbekistonda ham valyuta birjasi tashkil etilgan va u Respublika
valyuta birjasi deb ataladi. Mazkur birjaning xususiyatli tarafi shundaki
ushbu birjada nafaqat valyuta operatsiyalari, balki fond (davlat qisqa
muddatli obligatsiyalari) operatsiyalari ham amalga oshiriladi.

Valyuta bozori — bu, kontragentlar, valyuta bozorlari ishtirokchilari
o‘rtasida bozor kursi yoki foiz stavkasi bo‘yicha xorijiy valyutalarda
amalga  oshiriladigan  barcha  konversion va  depozit-kredit
operatsiyalarining majmuasidir.

Valyuta operatsiyalari — muayyan shartlar asosida (summa,
almashuv kursi, foiz stavkasi, davr) va muayyan sanada bajarilishi lozim
bo‘lgan, xorijiy valyutalarning oldi-sotdisi, ularda hisob-kitoblarni olib
borish, garzga berish bo‘yicha valyuta bozori agentlari tuzadigan
shartnomalardir. Joriy konversion operatsiyalar (bir valyutani boshqasiga
almashtirish), shuningdek, joriy depozit-kredit operatsiyalari (bir
yilgacha bo‘lgan muddatda) valyuta operatsiyalarining asosiy qismini
tashkil etadi.
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Konversion operatsiyalarning  depozit-kredit operatSI)’ala”d,af}
asosiy farqi shundaki, ular vagt bo‘yicha davemiylikka ega emas, ya'ni
muayyan paytda bajariladi, depozit operatsiyalari esa turli muddatlarga
va davomiylikka egadir. )

Valyuta bozorlarini bir necha belgilar bo‘yicha klassifikatsiyalash
mumkin: .

Operatsivalarning turi_bo ‘vicha, Konversion operatsiyalar Jahf_m
bozori (ular ichida dollar/yevro, yapon iyenasi/doliar kabi) hamda kredit-
depozit operatsiyalari jahon bozori, - .

Hududiy belgilanish bo‘vicha, Bozorlarni quyidagi yirik turiarga
ajratish qabul gilingan: Yevropa, Shimoliy Amerika, Uzoq Sharq
bozorlari. Ularning ichida quyidagi yirik xalgaro valyuta-moliyaviy
markazlar ajratiladi: Yevropada ~ London, Styurix, F rankI'UIT-Mﬂ,\'ﬂqa:
Parij va hk; Shimoliy Amerikada — Nyu-York; Osiyoda — Tokio,
Singapur, Gonkong, :

Shuningdek. milliy valyuta bozorlari (masalan, O'?‘.bEkISIOJ:I
Respublikasi ichki valyuta bozori) ham amal giladiki, ularga valyutani
sotib olishda, xorijiy valyutada kreditlash va hisob-kitoblarni olib
borishda turlj cheklovlarning mavjudligi xosdir. .

M)%ﬂarva operatsivalar turlari_bo ‘vicha /m:m'."ﬂf"”"?
kesishmasi_sifatida, Dollar depozitlarining Yevropa bozori yoki
Yevrolyapon iyenasi konversion operatsiyalarining Osiyo bozori kabilar
shular jumlasidandir.,

Valyuta bozorj ishtirokchilari valyutaga bo‘lgan talab va taklifni
shakllantiradilar, Ular bozorda o‘z xarajatlari hisobiga operatsiyalarni
amalga oshiradilar va bitimning bir tomoni sifatida qatnashadilar,
Valyuta bozorining asosiy ishtirokchilariga quyidagilar kiritiladi:

Tijorat bankigy; Ular valyuta operatsiyalarining asosiy gismini
al‘nalg_a oshiradilar, Tijorat banklarida bozorning boshqa ishtirokchilari
o'z hlsobyaraqlarini ochadilar va ular bilan birgalikda zarur konversion
t\;ﬁadepozxt—kre.dit ope.ratsiyalarini amalga oshiradilar. Banklar mijoziar
konce OPeratsiyalami  amalga oshirgan holda bozorning valyuta
;nqut“:SIj},al}?l:Iga’. mablag-larn; jalb gilish/joylashtirishga bo*lgan talabini
Kirish (?-las. tlri.i't.‘hlar, .boshqa banklar bilan o0‘zaro munosabatlargg

adilar. MUOZIarmng talablarini bajarishdan tashqari tijorat bankfari

©'Z mablag‘lar higepj . : :
i 182 mu malga
oshiradilar ga mustaqil tarzda ham operatsiyalarni amalg
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Qisqacha aytganda, valyuta bozori bu banklararo bitimlar
bozoridir, shunday ekan, valyuta kurslari harakati va foiz stavkalari
haqida so‘z yuritganda banklararo valyuta bozorini nazarda tutish kerak.

Jahon valyuta bozorlarida kunlik operatsiyalari hajmi milliardlab
dollarlar bilan hisoblanadigan yirik xalqaro banklar o‘zining katta
ta’siriga ega. Bunday banklarga ABN AMRO Bank, Credit Suisse First
Boston, Deutsche Bank, Barclays Bank, Union Bank of Switzerland,
Citibank, Chase Manxattan Bank, Standart Chartered Bank va
boshgalarni kiritish mumkin.

Tashqi savdo operatsiyalarini amalga oshiruvchi firmalar. Xalqaro
savdoda ishtirok etuvchi kompaniyalar xorijiy valyutaga nisbatan qat’iy
talab (importerlar sifatida) va taklifni (ekspoterlar sifatida)
shakllantiradilar, shuningdek, mavjud valyuta zahiralarini qisqa muddatli
depozitlarga jalb giladilar va joylashtiradilar. Bunda odatda, mazkur
tashkilotlar bevosita valyuta bozoriga kirish imkoniyatiga ega emaslar,
shu sababli ular tijorat banklari orqali konversion va depozit
operatsiyalarini amalga oshiradilar.

Xorijiy  kapital (aktiviar) quyilmalarini amalga oshiruvchi
kompaniyalar (Investment Funds, Money Market Funds, International
Corporations). Turli xalqaro investitsion fondlar tomonidan taqdim
gilingan mazkur kompaniyalar aktivlar portfelining diversifikat-
siyalangan boshqarilishi siyosatini amalga oshiradilar va turli
mamlakatlar hukumatlari va korporatsiyalarining qimmatli qog‘ozlariga
o'z mablag‘larini joylashtiradilar. Dilerlar tilida ularni oddiy qilib
fondlar yoki funds deb yuritishadi; Jorj Sorosning muvaffagiyatli valyuta
chayqovchiliklarini amalga oshiradigan “Quantum” fondi ana shunday
fondlar sirasiga kiradi.

Mazkur guruhga shuningdek, xalgaro ishlab chiqarish sarmoyalari:
filiallar, qo‘shma korxonalar tuzishni amalga oshiruvchi yirik xalqaro
korporasiyalar ham kiradi, masalan, Kseroks, Nestle, General Motors,
British Petroleum va b.

Markaziy banklar. Ularning vazifalariga valyuta zaxiralarini
boshqarish, almashuv kursi darajasiga ta’sir qiluvchi valyuta
intervenstiyalarini o‘tkazish, milliy valyutadagi omonatlar foiz stavkasi
darajasini tartibga solish kabilar kiradi.

Jahon valyuta bozorlariga keng miqyosda ta’sir ko‘rsata oluvchi
markaziy banklardan biri bu, AQSH Markaziy banki - Federal zaxira
tizimidir. Undan keyingi o‘rinda Germaniya Markaziy banki -
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Bundesbank (Deutsche Bundesbank) va Buyuk Britaniya Markaziy banki
— Angliya Banki (Bank of England, shuningdek, Old iady deb ham
yuritiladi) turadi. ) h

Xususiy shaxslar. Jismoniy shaxslar xalgaro turizm,.lsh haqi,
pensiyalar, gonorarlar, pul o‘tkazmalarini amalga oshirish, naqd
valyutani sotish va sotib olish sohasida keng miqyosdagi nosavdo
operatsiyalarini olib boradilar. .

Valyuta birjalari. Bozor igtisodiyotiga o‘tish davrini kechirayoigan
mamlakatiarda valyuta birjalari amal giladi. Ularning ~ 2so0Sty
funksiyalariga yuridik shaxslar uchun valyuta oldi-sotdisini amalga
oshirish va valyutaning bozor kursini shakllantirish vazifalari kiradi.
Qdatda davlat birja bozorining ixchamliligidan foydalanib, almashuv
kursining darajasini faol ravishda tartibga solib turadi.

Valyuta brokerlik firmalari. Ularning vazifalariga X(_)ﬂjl)f
valyutaning sotuvchisi va xaridorini uchrashtirish va ular o‘nas}dagl
konversion yoki ssuda-depozit operatsiyalarini amalga oshirish .klfﬂdl'
Vositachilik uchun brokerlik firmalari bitim summasig2 nisbatan
muayyan foiz ko*rinishidagi brokerlik komission to‘lovini oladitar.

Xalqaro valyuta bozorlarida tanigli brokerlik firmalari ichida
L_aSS<_3r Marshall, Bierbaum, Harlow Butler, Tullet and Tokyo, Coutts,
Tradition va boshgalarni ko‘rsatish mumkin.

Rossiya bozorida quyidagi brokerlik kompaniyalari konversion va
depozit operatsiyalari bo'yicha brokerlik xizmatlarini taqdim giladilar:
Intermoney Financial Products, Banklararo Moliya Uyi, ADIKS firmasi,
Banklararo Moliyaviy Brokerlik Kompaniyasi.

__Valyuta bozorlarining faoliyati bir dagigaga ham to‘xtamaydi. Oz
lShmll ular kalendar sutkada Uzoq Sharqda, Yangi Zelandiya
(S\]_/:;lmgmﬂ)da boshlab, soat kengliklaridan ~ Sidney, Tokio, C%onkongz
Nvua\e“r; Bahrayn, Moskva, Frankfurt-Mayn. Londondan o'tib kunni
Yu-York va Los-Andjelesda yakunlaydilar.

(Londioat poyaslarining hisobi an’anaviy tarzda Grinvichdan o‘t'uvchi
Tacti :kf'lg’ﬁdﬂ) boshlang_‘ich meridiandan olib boriladi, vaqt esa jahon
e Yoki GMT — Greenwich Meridian Time nomiga ega. Faslga qarab

81 yoki gishki) yer kurrasidagi turli moliyaviy bozorlardagi vaqt

;;‘:{I Jahon vagtidan quyidagj jadvalda keltiriigan soatlar miqdoriga farq
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Jadvaldan ko‘rinib turibdiki, Londondagi vagqtni bilish uchun
Moskva vagtidan 3 soatni ayirish kerak, Nyu-York esa Moskvadan 8 soat
orgada yuradi.

Jahon vaqtidan tashqari kontinental Yevropa mamlakatlari uchun
“markaziy Yevropa vaqti” yoki CET (Central European Time) atamasi
qo‘Haniladi.

Odatda valyuta va moliyaviy bozorlar 8-9 soat ishlaydi.
Bozorlarning geografik jihatdan keng joylashganligi shunga olib
keladiki, valyuta va pul resurslari savdosining vaqti turli hududlarning
ishga tushib borishi bilan farq qilishi mumkin.

Erta tongdan Osiyo bozorlari ish boshlaydilar, biroq Yevropa
bozori savdoni boshlayotgan vaqtda Sidney va Tokio bozorlari yopilish
arafasida turadi. Nyu-Yorkdagi bozor London vaqti bilan tushdan so‘ng
va Moskva vaqti bilan kechga yaqin ochiladi.

7.2.-jadval
Jahon moliyaviy markazlari ish vaqtlarining farqlanishi

o GMT vaqtidan farq giluvchi soatlar
Moliyaviy markaz Oish a'z a9 Yoiia

Vellington +11 +12
Sidney +9 +10
Tokio +9 +9
Gonkong +8 +8
Singapur +7 +8
Moskva +3 +4
Frankfurt-Maynda +1 +2
Syurix +1 +2
London 0 +1
Nyu-York -5 4
Los-Andjeles -8 =7

Moskvaning o‘rtacha vaqt kengligida qulay joylashganligi Moskva
banklariga odatdagi ish soatlarida deyarli barcha asosiy faoliyat
yurituvchi valyuta-moliyaviy markazlar bilan bog‘lanish imkonini
beradi: ertalabdan Tokio bozori bilan; tushgacha — Singapur bilan aloga
o‘rnatish mumkin; London bozori Moskva vaqti bilan soat 11 da ish
boshlaydi, soat 16 dan keyin esa Nyu-Yorkdagi bozor ishga tushadi.

Mabhalliy bozordagi ish kuni boshga mamlakatdagi bayram kuniga
to*g'ri kelib qolishi mumkinki, bu vaqtda mazkur davlatdagi banklar o'z
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milliy valyutasida pul o‘tkazmalarini amalga oshirmaydilar. Valyutalash
sanasi bayram kuniga to‘g‘ri kelmasligi kerak.

Odatda turli mamlakatlarda dam olish kunlari bir-biriga mos
kelmaydi, biroq bundan mustasno kunlar ham bor. Rojdestvo 25
dekabr), Yangi yil (I yanvar) ko‘pgina valyutalar uchun dam olish kuni
hisoblanadi. Valyuta dilerlarida odatda asosiy moliyaviy markazlarning
dam olish kunlari kalendari mavjud bo*ladi, u quyida keltirilgan:

7.3.-jadval
Asosiy moliyaviy markazlarda bank bayram kunlarining
kalendari
Oy, sana London | Frankfurt | Tokio | Moskva| Nyu-York Syurix
GBP EUR JPY | RUB uUs CHF
1-3; L
Yanvar 1 1 1.5’ 1;2 uchinchi 1
dushanba
Fevral 1 Uchinchi
dushanba
Mart Pasxa* Pasxa* 21 8 Pasxa* Pasxa*
Aprel Pasxa* Pasxa* 29 Pasxa* Pasxa*
e 8*-
4; oxirgi | 1; Troista* irgi ’
May jid ; Troista*, | . .. . Oxirgt .
dush o 345 | ;2,9 voznesenie;
shanba | voznesenie* dushanba Troista*
lyun Troista* 12 Troista*
| Iyul | — 20 4
Aveust Xirgi
e dushanba !
Sentabr Birinchi
2
— IR dushanba
Oktabr Ikkinchi
S 3 - = dushanba
Ikkinchi
Noyabr seshanba;
. ;
i v to*rtinchi
Dekabr | 555 payshanba
[ Dekabr | 25;2¢ 24-26 [ 23:31 12 25 25

* . .
suzib yuruvehi kalendar bo‘yicha (ba’zida may oyi ham).

borayota];,u% k"‘_Edl‘t, moliya va oltin bozorlari o‘rtasidagi kuchayib
gan bog‘liglik munosabati bilan eng yirik banklarda “valyuta
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zali” konsepsiyasi joriy etilgan. Bankning turli bo‘limlarida amalga
oshiriladigan ushbu bozorlardagi operatsiyalar “valyuta zalida”
birlashtirilgan. Bu bilan to‘liq ma'lumotga, turli bozor segmentlarining
0‘zaro manfaatli operatsiyalarida dilerlar o‘rtasidagi yagindan aloqaga,
zikr etilgan bozorlarda harakatning kelishilgan strategiya va
taktikasiga erishiladi. Xorijiy valyutalardagi pozitsiyalar, oltin va
qimmatli gog‘ozlarga investitsiyalar bank mablag‘larining likvidli
asosda joylashtirilishining muqobil shakllari sifatida ko‘riladi. Shu
bilan birgalikda xorijiy qimmatli qog‘ozlarga qo‘yilmalar va valyuta-
foizli arbitraj bozorning bir nechta sektorlarida aralash operatsiyalarni
vujudga keltirgan holda valyutali xedjing bilan qo‘llab-quvvatlanishi
mumkin.

EHMlarning qo‘llanilishi har dagigada turli valyutalardagi
banklar pozitsiyalarini hamda alohida banklar bilan operatsiyalarini
nazorat gilish imkonini beradi. Operatsiyalarning avtomatlashtirilgan
qayta ishlovi aylanmalar imkonini oshiradi, pul o‘tkazmasining
anigligi va o‘z vagqtidaligini hamda valyuta kelib tushishini
kafolatlaydi. Telekommunikatsiya tizimlarining SWIFT asosida
rivojlanishi tez va kam xarajatli asosda bitimlarni amalga oshirish,
Xususan valyuta kelib tushganligi haqidagi tasdignomani bitim amalga
oshganidan so‘ng ertasi kun nahorida, ya’ni banklar hisobvaraglariga
pullar olinishining real vagtidan avvalroq olish imkonini beradi.
Reyter-diling elektron tizimi  banklarga ushbu tizimga ulangan
manfaatdor banklar bilan bir zumda alogalarni o‘rnatish hamda
bitimlarni amalga oshirish imkonini beradi. Birog gimmat turadigan
elektron va kompyuter jihozlarini sotib olishga valyuta bozorida
hukmron bo‘lgan yirik banklarninggina qurbi yetadi. Valyuta zali
jihozlari hamda Reyter va Telereyt tizimlariga a’zolik, kompyuterlar
hamda bitimlarning dastur ta’minotlari qiymati millionlab dollarlar,
yirik zallar uchun esa o‘n millionlab dollarlar turadi. Jahonning eng
yirik banklari mijozlariga uydan chigmagan holda bankdan uzoqda
joylashgan terminal orqali o‘z hisobvaraqlarini boshqarish yuzasidan
operatsiyalarning ma'lum bir to‘plamini, jahon valyuta bozorlarida
valyutani sotib olish va sotish operatsiyalarini amalga oshirish
imkonini beruvchi “virtual banklar” (virtual banking) konsepsiyasini
joriy etishga kirishdi.
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90-yillarning ikkinchi yarmida mavjud (“REUTERS dealing
20007, “Telereuter”, “TENFORE” va boshga shu kabi) diling tizimlari
juft valyutalarning clektron savdolarida jadal ishlatiladigan elektron
broker tizimlari bilan to‘ldirilgan edi. Konversiya bilan bog'lig jami
operatsiyalar ichida 1996-yilda USD/DEM operatsiyalari zimmasiga
22%, USD/YPYga - 17%, GBP/USDga - 11% va boshga valyuta
juftliklariga 50% to‘g'ri kelar edi. 1996-yilda Tokio brokerlik
bozoridagi dollar-iyena bo‘yicha operatsiyalarning 50%dan ziyodiga
elektron broker tarmoglari tomonidan xizmat ko‘rsatilgan. Savdolar
“parket’da “ovoz” orqali amalga oshadigan an'anaviy valyuta
birjasidan farqli o‘laroq Chikago, Frankfurt-Mayn, Tokio, Singapur va
boshqa jahor bozorlarida elektron birjalari paydo bo’ldi. Ushbu
birjalamning jihozlanishi nafagat jahon bozorlaridagi valyuta kurslari va
foiz stavkalari haqidagi har taraflama ma’lumotlami olish hamda
ushbu bozorlarda operatsiyalami amalga oshirish, balki tahliliy ishlamni
Elibdvborish va valyuta kurslari dinamikasini prognozlash imkonini

erdi.
Valyuta bo‘limlarining dilerlik xizmati bir necha o‘n, ayrim
bOl'atlarda esa yuzdan ortiq hodimlarni o‘z ichiga oladi. Ularning
1ch1da_dilerlar, iqtisodchi-tahlilchilar, menejerlar mavjud. Dilerlar
(Ffafls.lyada ulami odatda kambistlar deb atashadi) - valyuta oldi-
sotdisi bo‘yicha mutaxassislardir. Ularning o‘rtasida ishning tagsimoti
;’?;)'Utalar.va operatsiyalar (savdo-sanoat toifasidagi mijozlar, banklar
osh’agiaqcixl;', tr)nuddath. va l:zosh'qa shu kabilar)ning turiga qarab amz'llg?
Operats'i alls atan tajribali dl]etrlar - bosh, katta dilerlar - arbitraj
POZiISiyZlafinpl amalga oshirish hamda valyt.ltalarda chayqov
iqtisodiyot :il vujudga keltm‘sh huqugiga ega. _lqt]sozi.chi-tahlilch‘llar
larini O‘rg;nisylfsat’ >falqaro hisob-kitoblarning .rlvoﬂamsh tendensiya-
brognoz. eilad; Sslomda"valyuta' kurslari va foiz stavkalari harakatin
sifatida_ ishlati| d_i“' mijozlar bilan o‘zaro.muno_sgbatlarda tavsiyalar
S“g‘uﬁalashnina 'san Valyutz? tavakkalchiliklarini ba!lolash hamda_
ishlab Chiqadig t;ng Samarah.usullarining ta.kor{ometrxk model]ar.im
o r;mderlc;gnozlasI.m.mg asosiy gismi EHM' y'ordamxda
Loty ’ar neglmd.a.ama]ga oshadi. .Stans'tlk grafik
kurs  nuqtalarida i)“tal kurslarining hafakfat'tendepswalan, muayyan
nugtalari™ni hisobga olu arning tebramshlm. aniqlash “qarslull.k
uvchi dilerlar harakatida katta rol o‘ynaydi.
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Ushbu “garshilik nuqtalari”dan oshib o‘tilishi kurslarda katta o‘zgari§h
ro‘y berishi ehtimolini anglatadi. Valyuta operatsiyalariga umumiy
rahbarlik, bankning ishchi organi bo‘lmish valyuta qo‘mitasi
tomonidan tasdiglanadigan valyuta siyosatiga amal qiluvchi menejerlar
zimmasiga yuklatiladi. Nisbatan kichik banklarda diler bir vagtning
o‘zida ham ekspert, ham operator sifatida maydonga chiqadi.

Valyuta kurslarining qisqa va o‘rta muddatli dinamikasi
tendensiyalarini prognozlash hamda aniglashda valyuta bozori
konyunkturasiga ta’sir etuvchi omillar (yalpi ichki mahsulotning
hajmi, sanoat ishlab chigarishining o°sishi, ishsizlik darajasi, ulgurji va
chakana baholar indekslari, to‘lov balansi asosiy moddalarining ahvoli,
foiz stavkalarining dinamikasi) tahlil etiladi. Olingan ma’lumotlar
asosida valyuta operatsiyalarini amalga oshirishning strategiya va
taktikasi ishlab chiqiladi. Biroq prognozlarning ishonchlilik darajasi
unchalik katta emas, chunki valyuta bitimlari obyektiv va subyektiv
tavsifidagi xavf-xatarlar ta’siridadir. Xavf-xataming obyektivligi,
valyuta kurslarining uzoq muddatli davr ichida turli mamlakatlarning
igtisodiy ko‘rsatkichlariga, gisqa muddatli davr ichida esa siyosiy
vogealar, igtisodiy masalalar bo‘yicha davlat organlarining qarorlariga,
mish-mishlar va payt poylashlarga bog'ligligi bilan asoslanadi.
Xatarning subyektivligi esa diler tomonidan o‘z vakolatlari doirasida
valyuta kursidan kelib chiggan holda amalga oshirilayotgan oldi-sotdi
operatsiyasining hajmi yuzasidan qabul gilinayotgan qaror bilan
asoslanadi. Dagiqalar ichida o‘nlab million dollarlarga bitimlar
tuzilishini hisobga olgan holda dilerlarning noto‘g‘ri gabul qilgan
qarorlari obyektiv omillar bilan birgalikda, aynigsa yirik bitimlarda,
katta yo‘qotishlarga olib kelishi mumkin.

1974-yilda De Bryussel banki katta zarar ko‘rdi va bankrotlikdan
Lamber Bank hamda Bryussel-Lamber komapaniyasi bilan qo‘shilishi
va ushbu asosda Bryussel-Lamber moliyaviy guruhi barpo etilishi
evaziga qutildi. Ba’zi banklar valyuta chayqovi bilan haddan tashqari
ko‘p shug‘ullanishi ogibatida masalan 1974-yilda Franklin national
bank (AQSH), 1973-yilda Bankhaus Hershtatt (GFR) bankrotlikka
uchradi. Chayqov valyuta operatsiyalari ogibatida Yaponiyaning Fudzi
banki 1984-yilda 11,5 mird. iyena zarar ko‘rdi va ushbu zarar uning
portfelidagi bir qism gimmatli qog‘ozlarning sotilishi hisobiga
qoplandi. 1997-1998-yillarda Janubi-Sharqiy Osiyo hududi va boshqa
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mamlakatlarda ro‘y bergan chuqur moliyaviy hamda valyuta ingirozi
jahon bo‘ylab banklar va firmalarning valyutadagi katta talofatiariga
olib keldi.

Banklarning bankrotligi valyuta operatsiyalari ustidan bank
rahbariyati va tegishli davlat organlari nazoratining kuchayishiga olib
keldi. Banklar ustidan nazoratning milliy organlari kapital harakati va
banklar xavf-xatarlari hajmlarini nazorat qilish magsadida ularning
valyuta pozitsiyalarini kuzatadi. Jahon valyuta va kredit bozorlaridagi
operatsiyalar milliy hamda xalqaro organlarning muntazam o‘rganish
obyekti bo'lib xizmat giladi. Mazkur choraning zarurligi valyuta va
qimmatli qog‘ozlar kurslari hamda foiz stavkalarini eksport va import
bafnda kapitallar harakati orqali ishlab chiqarishning rivojlanish
lS_tl_qbollari, konyunktura, inflyatsiya suratlariga sezilarli ta'sir
qilishidadir.

- Banklararo bozor to‘g'ridan to‘g'ri va brokerlik bozorlariga
bo'linadi. Shu sababli brokerlik firmalari valyuta bozorining
3‘;5;‘1}ut510na1 tarkibiy. tuzilishining gismlaridan biri bo‘lib hisobianadi.
Brol‘(;?‘i’“:_a Operi?tSl.yalariniqg 30 foizi ushbu firmalar orqalt n'tadi:
vy ol;n lrma]an. x1z_m'f1t1ar1 uchun vositachilik haqi (sotilgan yok}
sl efj_n hlal‘ b.lr. mllhon'dollar uchun 20 AQSH dollarigacha yoki
vositalart h‘:;jm‘m) oladilar. Banklararo .gloqalarning elektron
oshirilishinin 2 Vfilyu‘ta'bltfmlan (Reyter-diling, Te‘lereyt) amalga
bozordagi rol% l'lVO_]lZ?nlShl bilan brf)kerlik firmalarining bank]z_arafo
firmalar Opera[S?Sfllyd]- Ammo xususiy shaxslar hamda nisbatan kichik

Xalqaro ar);‘c;l%}nda ular hamon !(atta rol. ol‘ynab ke:lmoc_]d-a. .
hisoblash tizimi lyotd_a‘ broker xizmatlarining vositachilik haqini
ot e izimi qabul gilingan. Ushbu hagning to‘lanishi valyutaning

uvchisi va sotib oluvchisi o¢ . 1 Y s
Kotirovkaga qo'shil hisi o rtalaﬁda bafobar tagsimlanadi ha‘mda
odatda oyma-oy bevma'YdL Vositachilik hagi Xontragentlar tomonidan
B e e e osita brok.ergalt(?‘]anad]. Fagat AQSHning valyuta
St rokerning vositachilik hagi ko‘p vaqt mobaynida

hilar kursiga qo‘shib keli . . !
brokerga to‘langan i 1971 Egan Y vz}lyuta sotilganidan so'ng
valyuta  brokerlari A 8-yilning _s.entabrldan. boshlab Nyu-York
xizmatlarining vositach‘?-sl:) tslat.sly_asmmg ‘qaronga asosan broker
amaliyoti Amerika val HuK haqi hlss)blas.np!ng amalda bo‘lgan xalgaro
yuta bozorlariga kiritilgan.
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7.3. Valyuta bozorlarining turlari

Valyuta operatsiyalarining hajmi va tavsifi, ishlatilayotgan valyu-
talarning soni hamda erkinlashtirishning darajasiga ko‘ra valyuta
bozorlari jahon, hududiy va miiliy (mahalliy) bozorlarga bo‘linadi.

Jahon wvalyuta bozorlari jahon moliyaviy markazlarida
to‘plangandir. Ularning ichida London, Nyu-York, Frankfurt-Mayn,
Parij, Syurix, Tokio, Syangan, Singapur, Bahrayndagi valyuta
bozorlari ko‘zga tashlanadi. Jahon valyuta bozorlarida banklar jahon
to‘lov aylanmasida keng ishlatiladigan valyutalar bilan operatsiyalarni
amalga oshiradilar. Hududiy va mahalliy ahamiyatga ega bo‘lgan
valyutalar bilan esa, ularning maqomi hamda ishonchliligidan gat’i
nazar, banklar bitimlarni deyarli amalga oshirmaydilar. London
valyuta bozori (400-460 mird. dollar yoki jahondagi kunlik valyuta
bitimlarining 30%dan ziyodi) yetakchilikni qo‘lda saqlab kelmoqda.
Ushbu ko‘rsatkich Parijdagi valyuta operatsiyalari hajmidan 9 marta,
Frankfurt-Mayndagidan 5 marta, Nyu-Yorkdagidan 2 marta ko‘pdir.
Jahon valyuta aylanmasining 40 foizi Yevropa bozoriga, 40 foizi
Amerika bozoriga va 20 foizi Osiyo bozoriga to‘g‘ri keladi.

London of‘zining ushbu jarayondagi katta tajribasi, valyuta
operatsiyalarining  likvidliligi, xorijiy banklarning ko‘pligi (76
mamlakatdan 524 bank) tufayli xorijiy valyutalar bilan savdoda
azaldan yetakchi edi. Harbiy Yevropadagi integratsiya jarayoni
natijasida Xalqaro (hududiy) Yevropa valyuta bozori shaklandi va
1979-1998-yillar mobaynida ushbu bozordagi hisob-kitoblar EKYUda
amalga oshirildi. 1999-yilning yanvaridan boshlab Yevropa valyuta
bozori rivojlanishining yangi bosqichi boshlandi va undagi hisob-
kitoblar Yevropaning yangi kollektiv valyutasi “Yevro”da amalga
oshadigan bo‘ldi. Yevro kursining dollarga va yevro hududiga
kirmaydigan mamlakatlar valyutalariga nisbatan kotirovkasini
Frankfurt-Mayndagi Yevropa Markaziy banki amalga oshiradi.

Osiyo hududida Singapur valyuta bozori katta odimlar bilan
rivojlanmogda. Ushbu bozor o‘zining kunlik operatsiyalari hajmi (139
mird. dollar) bo‘yicha Tokiodan (149 mird. dollar) keyin 2-o‘rinni
egalladi. Osiyoning boshqa mamlakatlari bozorlariga qaraganda
erkinrog bo‘lgan  Singapur bozorida amalga oshirilayoigan
operatsiyalar hajmining 1995-yildan 1998-yilgacha bo’lgan davr
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ichida 32 foizli o‘simiga erishildi. Huddi shu davr ichida esa Tok'loda
ushbu operatsiyaiarning hajmi 8%ga, Gonkongda - 13%ga ngqu“d.{:
Hududiy va mahalliy valyuta bozorlarida konvertatsiya qilina-
digan muayyan bir valyutalar bilan operatsiyalar amalga f)shmladl.
Ushbu valyutalar qatoriga Singapur dollari, Saudiya riyali, Quvayt
dinori va boshqa shu kabi valyutalar kiradi. Muayyan bir }?ududdz?
valyuta operatsiyalari uchun ishlatiladigan valyutalarning kotirovkasi
ushbu hudud banklari tomonidan nisbatan muntazam bo‘lgan‘ aSOSdE.i
amalga oshiriladi. Mahalliy ahamiyatdagi valyutalarning konro»:kasn
esa ushbu valyutalar mahalliy deb hisoblanmish banklar tomonidan
amalga oshiriladi. .
Valyuta bozorlari igtisodiyot va siyosatdagi o‘zgarishlarga sezgir
bolib, ularga o'z aks ta’sirini o‘tkazgan hoida jahon xo‘jahg.m'lng
muhim bo‘g'inlaridan birj bo‘lib hisoblanadi. Xo‘jalik hayotining
baynalmilallashuvi valyuta bozorlarining rivojlanishiga ko‘mak-
lashadi. Jahon valyuta bozorlaridagi kunlik bitimlar hajmi 1 trl{l.
AQSH dollaridan ziyodni tashkil qiladi. Kurs nisbatlarining keskin
tebranishi valyuta  bozorlari faoliyatini qgiyinlashtiradi. Valyu'ta
bozor}arining mexanizmi valyuta chayqovi uchun sharoit yaratib
beradi, chunki ushbu mexanizm valyutaga haqiqatda ega bo‘lmagan
holda _bitimlarni amalga oshirish imkonini beradi. Valyuta
Ope_ratSi-‘_’alari natijasida “qaynoq pullar’ning stixiyali harakati,
Kapitalning “qochib  ketishi”, valyuta kurslarining tebranishi
k‘?c."ay adi. “Valyuta talvasasi” kuchsiz valyutalarga salbiy ta'sir etadi,
aylnm ma.m,lal.(a'tlaming valyuta-iqtisodiy holati, jahon iqtisodiyoti va
:t?x)i,;;Ti t;"zlor?i'm?g b?]:q={T0rSizl{gini oshiradi. Valyuta l?o_zorlz?r.ir}ing.
mamiakat]ar ?[at.' (;q_l.,atfda og 1rlashayotgan.valyu_ta qx):lnchlh'l\lan
iqtisodiyotni q—'sorl)’ Styosatiga ma’lum bir ta'sir ko rsatadi va
xa“i-harakau;nriuyu 'quﬁfa."ltlrlsll yuzasidan ularning o‘zaro kelishilgan
Mg muhim muammosj bo‘lib hisoblanadi.

Jalor o -
ta’si ! valputq bozorining konyunktura mexanizmi va unga
1°SIr etuych omillar 3

hon valyy, bazo

a -
rining ko xanizmi deganda
odatda ushby bozorda vaj g konyunktura me Tt

lanish oo ¥Pta}arga bo‘lgan talab va taklifning shakl'-
lnurakk;,egz?;iml t_”“-’}“nlli}dl. Bozorning konyunktura mexanizmi
da muhimgir lc,hum O rganish moliyaviy vositachilar uchun nihoyat-
- ~hunki bozorda, Operatsiyalar o‘tkazish jarayonida,
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qaror qabul gilish uchun moliyaviy vositachilar ma’lum bir tahliliy
ma’lumotlarga asoslanishi kerak.

Rivojlangan davlatlar amaliyotida bunday tahlilning 2 uslubi,
ya’'ni fundamental va texnik tahlil usullari mavjud.

Texnik tahlil — bu, asosan grafiklar yordamida, baholarni
kelgusidagi harakat yo‘nalishini prognozlash maqsadida bozor
dinamikasini o‘rganishdir. “Bozor dinamikasi” atamasi, texnik tahlil
ixtiyorida bo‘lgan baho, hajm va ochiq manfaatdan iborat 3 ma'lumot
manbasini 0‘z ichiga oladi.

Texnik tahlil quyidagilarga asoslanadi:

1) bozor barcha narsalarni hisobga oladi;

2) baholar harakati tendensiyalarga bo‘ysungan.

Bozor barcha narsalarni hisobga oladi. Ushbu tushuncha texnik
tahlilning asl mazmunini tashkil etadi. Texnik tahlilchi faraz qiladi,
fyuchers tovar shartnomasi bahosiga ta’sir eta oladigan iqtisodiy,
siyosiy, psixologik va har ganday sabablar, albatta, o‘z aksini tovar
bahosida topadi.

Bundan kelib chigadiki, bozor ishtirokchilaridan talab etiladigan
narsa — bu, baholar harakatini sinchkovlik bilan o‘rganishdir.
Boshqacha gilib aytganda, talab va taklif dinamikasidagi har qanday
o‘zgarish baholar dinamikasida aks etadi. Agar talab taklifdan yuqori
bo‘lsa baholar o‘sadi. Agar taklif talabdan yuqori bo‘lsa baholar
pasayadi. Bular har qanday iqtisodiy prognozlashtirish asosida yotadi.
Texnik tahlilchi esa bu masalaga boshqacha yondoshadi va
quyidagicha fikr yuritadi: agarda bozorda baholar gandaydir
sabablarga ko‘ra ko‘tarila boshlagan bo‘lsa, demak talab taklifdan
yugoridir. Demak, makroiqgtisodiy ko‘rsatkichlar bo‘yicha bozor
“ho‘kizlar” uchun qulaydir. Agar baholar pasayib borayotgan bo‘lsa
unda bozor “ayiqlar” uchun qulaydir.

Talab va taklifning chuqur mexanizmi u yoki bu tovar bozorining
igtisodiy tabiati, baholarning pasayish yoki ko‘tarilish tendensiyasini
belgilab beradi. Grafiklar o‘zidan-o‘zi bozorga ta'sir eta olmaydi. Ular
bozordagi hozirgi paytda shakllangan pasayish yoki o‘sish
tendensiyasini aks ettiradi.

Grafiklar tahlili bo‘yicha mutaxassislar odatda baholar o‘sishi
yoki pasayishini keltirib chiqargan omillarning chuqur sabablariga o‘z
e’tiborlarini  garatmaydilar. Ko‘p hollarda baholar o‘zgarish
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tendensiyasi endigina shakllanishining dastlabki bosq‘xchla_nﬁ;l Y?:‘
aksincha gandaydir hal qiluvchi bosqi;:hlarda b}?'nday o‘zgarishlaming
sabablari hech kimga ma’lum bo*Imasligi mumkin. o f
Masalaga te;gmik yondoshish masalani sodfialas}}tlradlﬂb)c/;l:r
qo‘pollashtiradi, degan fikr hosil bo‘lishi mumkin. Birog e,
barcha narsani hisobga oladi” degan tushunch'fl ortida ){Otgaf‘ T'riba
shuni aniq ko‘rsatadiki, bozorda texnik tahlilchi qan‘:hal'_k ko'p :.ij ligi
orttirsa, yugorida zikr etilgan tushunchaning sh.unchz?h.k hayo hliyhir
kelib chigadi. Bundan xulosa shuki, bozor bahosiga tasir et.uch ak
ganday narsa, albatta, ushbu bahoga 0‘z ta'sirini ko rsatadl._ egl hc;
baholar dinamikasini sinchiklab o‘rganish nihoyatda Z.a”'“d"' h:l da
grafiklari va ko‘pchilik go‘shimcha indikatorlamn‘tz‘lhh.l etgan .
texnik -tahlilchi shunga erishadiki, bozomning o‘zi rivojlanis
ehtimolli yo'nalishlarini ko‘rsatib beradi. ) L ol
Baholar harakati tendensiyalarga bo‘ysunadi. T}%ndensly.al ydan
trend (trend) tushunchasi texnik tahlilda asosni tashkil .etuv?m ar "
biridir. Shuni yaxshi tushunib olish kerakki, bozorda SOdlf‘bO layO(%‘_’r
har ganday o'zgarish u yoki bu tendensiyalarga bo )fsunga;kllal-‘
Fyuchers bozoridagi baholar dinamikasini ko‘fsatuvchl grafi =
tuzishdan asosiy maqsad ushbu tendensiyalarni dastlabl‘il Paﬁ" .
bo‘lishi paytidayoq ularni aniqlab topish va harakat yo‘nalishig
muvofiq ravishda savdo gilishdir. _— - d
Texnik tahliining ko*pehilik uslublari, o‘z tabiatiga ko‘ra, “tren®
following” tendensiyasi ketidan ergashuvchi hisoblanadi, ya ni ula_rn];
funksiyalari tahlilchiga tendensiyani aniglab topishga ¥ ordam beris
hamda ushbu tendensiyaga uning mavjudligi davri mobaynida rioya
etishdan iborat.

Baholar harakati tendensiyalarga bo‘ysunadi degan tushunchadan
2ta xulosa kelib chigadi: i

1) harakatdagi tendensiya har qanday ehtimolga ko‘ra 07ziga
qarama-qarshi ho‘lgan tendensiyaga aylanmay, rivoji davom etadi;

2) harakatdagi tendensiya toki uning teskari (qarama-qgarshi)
harakati boshlangunga qadar rivoji davom etadi. .

Yugoridagilardan kelib chiqqan holda savdo, to trend harakati

teskari burilishga harakati boshlangunga qadar davom etishi kerak
ekan.



Texnik tahlii va bozor dinamikasini o‘rganish odam
psixologiyasini o‘rganish bilan yaqindan bog‘liqdir. Masaian, so*nggi
100 yil ichida ajratib olingan va tasniflangan grafik baho modellari
bozor psixologik holatining muhim xususiyatlarini aks ettiradi.
Birinchi navbatda ular hozirgi bosgichda bozorda qanday *“ho‘kiz”
voki “ayiq” tendensiyalari hukmronligini ko‘rsatadi. Agarda, ushbu
modellar ilgari (o‘tmishda) ishlagan bo‘lsa, kelgusida ham ishlashi
mumkinligi ehtimoli bor. - Chunki wular yillar mobaynida
o‘zgarmaydigan odam psixologiyasiga asoslangan. Ya'ni yuqorida-
gilami boshgacha ta'riflasa bo‘ladi: kelajakni tushunishning kaliti
o‘tmishni o‘rganishdadir.

Texnik va fundamental tahlilni o‘zaro tagqoslash. Agar texnik
tahlil asosan bozor dinamikasini o‘rganish bilan shug‘ullansa,
fundamental tahlilning predmeti bo‘lib baholar o‘zgarishi yoki
tebranishini keltirib chiqaruvchi, baholarni yuqoriga o‘sish yoxud
pastga tushishga yoki ma’lum bir darajada qotib turishga majbur
etadigan, talab va taklifning igtisodiy kuchlari hisoblanadi.

Fundamental yondoshuvda tovar bahosiga ta’sir etuvchi barcha
omillar tahlil etiladi. Bu esa tovarning ichki yoki haqiqgiy qiymatini
aniglash uchun amalga oshiriladi.

Fundamental tahlilning natijalariga ko‘ra tovarning aynan shu
hagigiy qiymati u yoki bu tovar hagiqatda qancha turishini aks ettiradi.
Agar tovamning haqiqiy qiymati bozor bahosidan past bo‘lsa unda
tovarni sotish kerak. Chunki uning haqiqiy qiymatidan ko‘ra yuqoriroq
bahoda sotib olishmoqchi. Agar, tovarning hagiqiy qiymati uning
bozor bahosidan yuqori bo‘lsa, unda tovarni sotib olish kerak. Chunki
tovar uning haqigiy giymatidan ko‘ra past bahoda sotib olinmogda.

Bozorni prognozlash bilan shug‘ullanuvchi texnik va
fundamental tahlil, ikkalasi ham qaysi yo‘nalishda baholarni
harakatlanishini aniqlash bilan bir muammoni hal etmoqchi. Ammo
ushbu masalaga ular har xil tarafdan yondashadilar.

Agar fundamental tahlilchi bozor harakatining sabablarini
o‘rganmoqchi bo‘lsa, texnik tahlilchini fagatgina ushbu harakatning
0'zi gizigtiradi. Ya’'ni texnik tahlilchining maqsadi ushbu harakat yoki
- bozor dinamikasining mavjudligini bilish holos. Ushbu harakatni
keltirib chigaruvchi sabablar uning uchun muhim emas.
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Fundamental tahlilchi esa ushbu harakatning sababini, ya’ni nima
sababdan ushbu harakat yoki dinamika sodir bo‘lganligini bilishga
intiladi.

Fyucherslar bilan shug‘ullanuvchi ko‘pchilik mutaxassislar
o‘zlarini fundamental yoki texnik tahlilchilar qatoriga qo‘shadi. Aslida
esa fundamental va texnik tahlilchilar o‘rtasidagi farq aniq yoki
sezilarli emas.

Ko'pehilik fundamental tahlilchilar grafiklarni tahlil etishning
boshlang‘ich bilimiga ega. Shu bilan birgalikda, shunday texnik
tahlilchi yo‘qki, fundamental tahlilning asosiy qgoidalarini bilmagan
bo‘lsin. Ammo amalda ushbu 2 uslubning bir-biriga aralashishiga aslo
yo‘l qo‘ymaydigan tarafdoriar mavjud. Gap shundaki, tahlilning bu
ikkala uslubi ko‘p hollarda o‘zaro garama-qarshilikka uchraydi.
Odatda, bozordagi muhim o‘zgarishlar (jarayonlar)ning eng boshida
bpzoming xatti-harakatlari fundamental tahlilning hech bir chegarasiga
_51g‘may qoladi va buni faqat iqtisodiy omillar asosida tushuntirishning
imkoni bo‘lmay goladi. Aynan shunday, umumiy tendensiya uchun
tang holatlarda tahlilning 2 uslubi bir-biridan sezilarli farglana
boshlaydi. Keyinchalik qandaydir bosgichda ular faza bo‘yicha bir-
biriga mos keladi, Ammo bunday holatda endi trendlarning o‘xshash
Ear‘?llk;t qilishi uchun (bozordagi o‘zgarishga muvofiq ravishda) kech

0" ladi.

Y“qOFida zikr etilgan 2 uslub o‘rtasidagi qarama-qarshilikning
sababi quyidagicha bo‘lishi mumkin: bozor bahosi barcha ma’lum
.f_Uﬂdjamental ma’lumotlarni (tarqalishi nuqtayi nazaridan) tezlik
th'c}tldan oshadi. Boshqacha qilib aytganda, bozor bahosi fundamental
ma’lumotlami o‘2ib o‘tuvchi indikator bo‘lib xizmat qiladi (yoki
sog‘lom mantig).

' Bozor barcha ma’lum igtisodiy omillarni hisobga olgan bo‘l_sa—
" baholar gandaydir yangi, hali o‘rganilmagan omillar ta'sirida
0°zgara boshlaydi.
funda’rl];aen)t(d]a befholar_ o'sishi va pasayishining eng sezilarli davrlz}ri,
Kutilms ;lad ko*rsatkichlar nuqtayi nazaridan hech. qanday o‘zgarish
- h% n davrda bos}.ﬂangan hamda ushbu o‘zgarishlar fundzilmentai
chilarga tushunarli bo*lgan paytda yangi tendensiya o‘zining eng
yuqori cho‘qqisiga yetgan bo*lar edi.
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Vagqt o'tishi bilan texnik tahlilchiga grafikni og‘ish va tahlil qil§
olish ishonchi keladi. U asta-sekin bozorni sog‘lom mantiqqa to‘g‘ri
kelmasligi vaziyatiga o‘rganadi. Texnik tahlilchi, bugun yoki ertaga
bozor dinamikasining sabablari barchaga ayon bo‘lishini aniq biladi.
Albatta, bu keyinchalik bo‘ladi. Hozir esa ushbu qo‘shimcha
ishonchga vaqt sarflash mumkin emas. .

Texnik tahlil bilan yuzaki tanishishning of‘zigina uning
fundamental tahlildan ustun ekanligini ko‘rsatadi. Agarda bu ikkala
usuldan birini tanlash masalasi tursa unda, albatta, texnik tahlilni
tanlash kerak. Chunki birinchidan ta'rifga ko‘ra, u fundamental tahlil
foydalanadigan ma’lumotlarni o‘z ichiga oladi. Agarda ushbu
ma’lumotlar bozor bahosida o°z aksini topsa unda ularni alohida tahlil
etishga zarurat qolmaydi. Demak, grafiklar tahlili fundamental
tahlilning soddalashtirilgan shakliga aylanadi. Afsuski, fundamental
tahlil hagida bunday deb bo‘lmaydi. Fundamental tahlil baholar
dinamikasini o‘rganish bilan shug‘ullanmaydi. Faqat texnik tahlil bilan
foydalangan holda tovar fyucherslar bozorida muvaffaqiyatli ishlash
mumkin.

Birinchi qarashda yuqorida zikr etilgan taqqoslash unchalik
tushunarli emas. Ammo agar qaror qabul qilish jarayonini 2 tarkibiy
qismga ajratgan holda ko‘rib chigilsa barcha narsa tushunarli bo‘ladi:

1) vaziyatning tahlili;

2) vaqtni (paytni) tanlash.

Birjada muvaffagiyatli o‘ynash wuchun, ayniqsa, fyuchers
shartnomalarida bozorga kirish va bozordan chiqish vaqti (payti)ni
to'g‘ri tanlash nihoyatda katta ahamiyatga ega. Chunki bunda richag
(leverage) samarasi yuqoridir.

Tendensiyani to‘g‘ri aniqlagan holda pul yo‘qotish mumkin.
Garov kafolatining unchalik katta bo‘lmagan miqdori (odatda 10
foizdan kam) shunga olib keladiki, baholarni biz uchun nomuvofiq
bo‘lgan yo‘nalishda arzimagan tebranishi bizni bozordan siqib
chiqarishi mumkin. Natijada garov mablag‘laridan to‘la ajralib
golishimiz mumkin.

Taqqoslash uchun fond birjasida o‘ynayotgan treyder agarda
bozor unga garshi borayotganligini sezsa uning ko‘chasida ham
bayram bo‘lishiga ishongan holda kutib turish (poylash) pozitsiyasini
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tanlashi mumkin. Treyder o‘z aksiyalari harakatini to xtatadi, yant
u investorga aylanadi. .
treyde"lr‘gi‘;r bozoridga zsa bu aslo m},lmkm -?ma:tla };y‘tlslgﬁ
shartnomalari uchun “sotib ol va ushlz?b tur” tamoyili rgm ;lqaytsak,
kelmaydi. Shu sababli yuqorida zikr etilgan 2 tarkibly qt talg i,
tahlil fazasida ham texnik tahlil .har.nda fundamenor i
foydalanish mumkin (to‘g‘ri prognoznt olish uchun). E%OZ ugchun faqat
undan chigish vaqtini to‘g'ri tanlashga Ifglsak,‘bun}ng asiga bozor
texnik uslub kerak bo‘ladi. Shunday qilib, 0 }Z1 ‘le?i“;:erak borlgan
majburiyatlarini olishdan oldin, treyder gmalga 0s 1r(1js e tahlildan
qadamlarni ko*rib chiqib, dastlabki bosqlchla.rda fun arrln i
foydalanilgan bo‘lsa ham yana bir bor 1shopch l05O i
mumkin, aynan ma’lum bir bosgichda texnik t?}}hl mut al?' s
Texnik tahlilning kuchli taraflaridan b.m shunda d|; e aligida
qanday tovar bilan savdo jarayonida va vaqtning har ganday
foydalanish mumkin.

7 4. “Spot” operatsiyalari (kassa shartnomalari)

_ P i
Jahon valyuta bozorida eng ko'p .?malg? ‘otslzlx:lllaﬁl)’guta
operatsiyalar — bu, spot (“Spot™) Operat5iyala”d'r',‘d‘ gar Ja 100% deb
bozorida amalga oshirilayotgan barcha OP?ratSD.I a]arn} sri keladi.
olsak, ulamning 70 foizidan ziyodi spot operatsiyalariga to & - valyuta
Spot operatsiyasi — bu, bir zumda amalga O,ShlrlMd{Eg:_l? 9 Bahk
operatsiyasi bo‘lib, sotuvchi sotgan valyutasini Solnb GHEVG “‘Datgazishi
ish kuni davomida, shartnoma tuzilgan kun kursi ho'ylchu_)/el’ e
lozim. Zamonaviy sharoitda, mazkur valyuta OP_emtS,lyaE d'rlalab
amalga oshirilishi va valyutaning yetkazilishi 2 bank ish L
etmaydi. shiriladi va
Kassa shartnomasi spot shartlari asosida amalga.o_s-mm?;;ﬁda
asosan xalqaro hisob-kitoblar bo‘yicha, kurslar 0"Zga“s|'l oa? .
ehtimolli valyuta yo'qotishlarining ~oldini _olish, ~shuningcet,
kapitallarni (qaynoq pullarni oz ichiga olgan hOIda.) blrJ?de:n n sotib
Jjoyga tez oqib o‘tishi magsadida xorijiy valyutan! zudiik bilan/sed
olish uchun qo‘llaniladi. c “ilishi bilan
Valyuta kurslarining erkin tebranishi rejimiga o tilishi DIk
valyutalar bilan chayqov kassa savdosi kuchaydi. Ushbu operatsiyaiar
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valyuta bozorlarida keng targalgan bo‘lib, hozirgi kunda banklsraro
bozor umumiy muomalasining ko‘p gismini tashkil etadi.

Kassa operatsiyalari uchun xususiyatli narsa shundaki, shartnoma
tuzilishining payti uning ijro etilish payti bilan to‘g‘ri kclmaydi.
Valyuta shartnoma tuzilganidan so‘ng o‘sha zahoti, 2 bank ish kunidan
kechikmagan holda, sotib oluvchiga yetkaziladi. Valyutani yctkazib
berish muddati- valyutalashtirish sanasi deb ataladi. Agarda
valyutalashtirish sanasi bir ishtirokchi hududida dam olish kuniga
to'g‘ri kelsa, unda ijro sanasi bo‘lib ikkala ishtirokchi uchun ham dam
olish kunidan so‘nggi ish kuni hisoblanadi. Quyida keltirilgan jadvalda
spot operatsiyalarini turlari bo‘yicha valyutalashtirish sanalarini
ko‘rishimiz mumkin.

7.4-jadval

Spot operatsiyalarini turlari bo‘yicha valyutlashtirish sanalari

: Standart | Tuzilish | Valyutalashtirish Yakunlanish
Nomi = . F Davr .
belgisi | sanast sanasi sanasi
Ovemight o/n Bugun Bugun 1 kun ertaga
Tom/next t/n Bugun Ertaga 1 kun ertad‘an
keyin
Tom/week t/w Bugun Ertaga 1 hafta ertig:nf 7
Spot 2-ish kuni
Spot/next s/n Bugun 2-ish kuni I kun | 3-ish kuni
Spot/week A Bugun 2-ish kuni 1 hafta S‘]’Ot Tl
hafta
Spot/month | 1 m Bugun 2-ish kuni loy | Spot+1ov
Spot/3 mth 3m Bugun 2-ish kuni 3oy | Spot+3oy
Spot/6mth | 6m Bugun 2-ish kuni 60y | Spot+6av
Spot/year 12m Bugun 2-ish kuni 1yil | Spot+1vil

Sotuvchi sotilgan valyutani odatda sotib oluvchi bank ko'rsatgan
hisob raqamiga, telegraf orqali o‘tkazadi.

Spot shartnomasidagi ishtirokchilar o‘rtasida valyuta kursining
asosiy ko‘rsatkichi sifatida telegraf orqali pul o‘tkazish Kkurst
go‘llaniladi. Naqdli shartnomalarning kurslari kotirovka jadvaHarida
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(byulleten) chop etiladi. Bunda Bid sotib olish kursi, Offer sotish kursi
deb belgilanadi.

Kassa shartnomalarida yakuniy hisob-kitob sanasining to‘g‘ri
belgilanishi muhim ahamiyat kasb etadi. Kassa (kesh) atamasi odatda
hisob-kitoblar, shartnoma shartlari kelishiladigan kunda amalga
oshadigan valyuta shartnomalariga alogadordir. Bu atama, asosan,
Shimoliy Amerika va valyuta sotib olish uchun ushbu bozorlar
xizmatlariga murojaat etadigan mamlakatlar bozorlarida, ular uchun
quiay soat poyaslari mavjudligi sababli ishlatiladi. Yevropa va Sharqiy
bozorlarda kassa shartnomalari shu kunda hisob-kitobi bilan
shartnomalar deb ataladj.

Valyuta bozori, valyuta almashuvi operatsiyasida ishtirok
€layotgan taraflardan  birontasi ham boshga tarafga kredit
benna_yotganligini kafolatlaydigan, kompensatsiya qilingan qiymat
lamqyﬂi asosida harakat gilayotganligi spot sanasi to‘g‘ri (aniq)
helgllanishining muhimligini ko‘rsatadi. Bu degani London banki
funt.larni to'layotgan kunda Amerika banki AQSH dollaridagi uning
ekvivalentini to*|ashi kerak. Ammo, shunga garamasdan, ikkala to‘lov
ham tegjsh benefitsiarlar tomonidan bir vaqtda olinishini amalda

ka.folatlab bo'Imaydi. Vaqtdagi (soatlar) 5 soatlik farglarni hisobga
ahi Nyu-York bankida eshiklar endi ochilayotgan paytda London
banki kliring uchun yopilag;, Bunda London banki Nyu-York bankiga
RUnduzg| overdraftni taqdim etishga majbur bo'ladi.
hi b]RImJ-Ianga“ pul bozorlarida foiz fagat sutkalik DVCfdrflf[gE’

150blanadi, kunduzgi  overdraft holatida (kun mobaynidagi
gﬁzﬂdfﬁg.“) esa‘ f?i_l hisoblanmaydi. Spot sanasiga ham agarda u dqm
Faraz qi;lna]gla'km |g i kelsa ma'lum bir tuzatishlar kiritilishi mumkin.
spot kunj ykl I S.'larmo"}a juma kuni amalga oshirilgan bo‘lsa, unda
Nyu-York <e'asl haftaning seshanba kuniga to‘g‘ri keladi. Agarda.
lu;;'-il:;C‘f’il (Tank: uchun dushanba dam olish kuni bo‘lsa muamm?
munocabatla‘ond}?n banki Nyu-York banki bilan shannom‘ah
kuni bo‘lib, [ o Q“’ga" bo‘lsa). Agar Nyu-Yorkda dushanba dam olish
York bank; ,(2", on banki bu haqda unutib qo‘ygan bo‘lsa, unda Nyu-
spot kuninj N Sliiibaga ¢mas, balki chorshanbaga to‘g'ri keladigan
Yorkdagi dile YU-hork{:I@SIQE belgilaydi. Londondagi diler esa N_\:ful-
qarashi my kr' Ses a"bffm spot kuni deb belgiiaganini odatdagi hol oet.)
mKin, chunki by kun Londonda spot kunidir. Seshanba kuni
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London banki, Nyu-Yorkda AQSH dollaridagi ckvivalentni olishni
ko‘zlab, 1000000 GBPni to‘laydi va Nyu-Yorkdagi bank bu pullarsi
fagat chorshanba kuni to‘lashini aniglaydi. Agarda Nyu-York hanki
London bankiga kotirovka olishga murojaat etganida  vaziyat
boshgacha bo‘lar edi, chunki bu holatda hisob-kitob kuni [.ondon
kalendari bo‘yicha aniglanar edi hamda dushanba Nyu-Yorkda darn
olishi kuni bo‘lishi mumkin, ammo bunda Londondagi bankda ish kuni
bo‘lganligi sababli spot kuni sifatida seshanba belgilanishi mumkin.

Shunday qilib, kotirovkani amalga oshirayotgan bank mamiaka-
tidagi bank ish kunlari spot kuni belgilanishini aniqlab beradi. Shuning
uchun shartnomadagi taraflardan biri o‘zining belgilagan spot kuni
respondent tomonidan belgilangan spot kuniga to‘g‘ri kelishiga
ishonch hosil gilishi kerak.

Spot kurs - oldindan kelishuv yoki shartnoma sifatida rasmiy-
lashtirilmagan, valyuta operatsiyalarida qo‘!laniladigan (ishlatiladigan)
oldi-sotdi valyuta almashuvi kursidir.

Spot kursining kotirovkasi hozirgi daqgiqaga beriladi, valyutaning
0°‘zi esa kechi bilan 2 bank ish kunidan so‘ng yetkazilib beriladi.
Masalan, eksportyorlar gancha GBP olishi yoki importyorlar gancha
GBP to‘lashi kerakligi bankning vositachilik haqi hisobga olinib,
quyidagi holatlardan kelib chigqan holda hisoblansin:

A) Britaniyalik eksportyor Fransiyalik mijozdan 15000 yevro
hajmida to‘lovni oldi.

B) Britaniyalik importyor yaponiyalik sotuvchidan 1000000
GPY hajmida tovarlarni sotib oldi.

D) Britaniyalik eksportyor gollandiyalik mijozidan 80000 vevro
hajmida to‘lovni oldi.

E) Britaniyalik eksportyor Germaniyaning maslaxatchi firmasiga
120000 yevro hajmida xizmat haqi to‘ladi.

Bozordagi sharoit: Spot kurslari

Fransiya 1,34 - 1,37
Yaponiya 228,5 - 230,5
Niderlandiya 1,45 - 1,47
Germaniya 1,09 - 1,11
Ishlanishi:

A) Bankdan yevroni sotib olishni so‘rashdi va u eksportyorga
quyidagi summani beradi - 150000 / 1,37 = 109489,05 GBP.
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B) Importyor uchun GBP ni sotishni bankdan iltimos gilishdi -
1000000 / 228,5 = 4376,37 GBP. T -
D) Eksportyordan yevroni sotib olishni bankdan iltimos gilishdi
va u quyidagi summani to‘laydi - 80000 / 1,47 = 541{421,78 GBP. .

E) Bankdan yevroni sofishni iltimos gildilar va u quyidagl
summani talab giladi - 120000/ 1,09 = 110091,74 GBPr

Spot operatsiyalarini amalga oshiradigan dilerlar valyuta
pozitsiyasini yuritadilar. i S

Valyuta pozitsiyasi — dilerning talab va majbunyat!an nisbatidir.
U ikki gismdan, ya’ni “uzun” va “qisqa” pozitsiyalardan'lborat. _

“Uzun” pozitsiyada dilerning talablari aks etadi. Diler tomomda_nI
valyuta sotib olinganida dilerda sotuvchiga nisbatan talablar hosl
bo‘ladi. ) v

“Qisga” pozitsiyada dilerning majburiyatlari aks e}adl. Diler
tomonidan valyuta sotilganida sotib oluvchi oldida dilerning majbu-
riyatlari hosil bo‘ladi.

Agarda dilerning talablari majburiyatlaridan ko‘p bq‘lsa, unda
valynta pozitsiyasi “uzun” pozitsiya bo‘yicha ochiq hisoblanadi.
Agarda dilerning majburiyatlari talablaridan ko‘p bo‘lsa, L{nda _Valy_llfa
pozitsiyasi “qgisqa” pozitsiya bo‘yicha ochiq hisoblanadt. Dn!er_mng_
talab va majburiyatiari o'zaro teng bo'lsa, unda valyuta pozitsiyas!
yopiq hisoblanadi. .

Har qanday diler jahon valyuta bozorida o'z millly .valyuta§11?a
operatsiyalarni amalga oshiradi. Diler valyuta pozitsiyasini 0°Z millty
valyutasida yoki AQSH dollarida yopadi.

Masalan, Nyu-Yorkdagi diler quyidagi operatsiyalamni amalga
oshirdi:

Sotish Sotib olish Kurs
1000 USD 653,59 GBP 1,5300/05 USD
2000 USD 2353 CHF 1,1760/65 CHE
1500 USD 2171,85 SEK 1,4474/79 SEK
600 GBP 922,98 USD 1,5378/83 USD
2000 CHF 1711,45 USD 1,1686/91 CHF
2000 SEK 1388,12 USD 1,4408/13 SEK
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Birinchi operatsiyada diler 1000 USD ni 1.5300 kursi asosida
sotib, 653,6 funt sterlingni sotib oladi. 1000 USD ni sotganligi sababli
Nyu-Yorkdagi dilerning sotib oluvchi oldida 1000 USD ni yetkazib
berish bo‘yicha majburiyati hosil bo‘ldi va ushbu majburiyat valyuta
pozitsiyasining qisqa qismida “USD”lari ustunida aks ettiriladi. O‘z
navbatida sotib olingan 563.6 funt sterling uzun pozitsiyaning
“GBP”lar ustunida aks ettiriladi. Chunki sotib olish natijasida Nyu-
Yorklik dilerda sotuvchiga nisbatan talablar hosil bo‘Idi.

Ikkinchi va uchinchi operatsiyalar yuqorida ko‘rsatilgan tartibda
amalga oshiriladi hamda valyuta pozitsiyasiga yozib boriladi. Bunda
USDlari ustunidagi qoldig o‘sib boradi.

7.5-jadval
Valyuta pozitsiyasi

- Pozitsiya J
Operatsiyalar Uzon Qisqa }
Spe [Sotish| GBP [USD | CHF | SEK | GBP | USD |CHF|SEK
653,6 | 1000
GBP | USD 653.6 1000
2353 | 2000
cHF | UsD 2353 3000
2171,8] 1500
SEK | USD 2171,8 4500
922,98 600
UsD | GBp 53,59 0o b 3577,0
1711,5| 2000
USD | cHF 353 1865,6
1388,1 | 2000
USD | SEK 171,8 477,52

53,59 | - 353 1171.,8 - 477,52 - -

To‘rtinchi operatsiyada 600 funt sterling sotilishi evaziga 92298
AQSH dollari sotib olinadi. Natijada uzun pozitsiyaning GBPlar
ustunida 53,59 GBP goldiq hosil bo‘ladi. Chunki birinchi operatsiya
natijasida Nyu-Yorklik dilerda 653,6 GBP hajmida talab hosil bo‘lgan
bo‘lsa, 4-operatsiya natijasida unda endi 600 GBP hajmida majburiyat
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hosil bo‘ldi. Dilerning talab va majburiyati solis}}tiri]ganda talabi
majburiyatidan 53,5 GBPga ko‘p ekanligi aniqlan.d1 ham‘da. mazkur
goldiq uzun pozitsiyaning “GBP”lar ustuniga yozn? qo‘yildi. H}Jddl
shu singari 5 va 6-operatsiyalar amalga oshiriladi hamda natijalar
pozitsiyaning tegishli ustunlariga yozib qo‘yiladi. - =]

Ish kuni tugashi bilan diler o‘z valyuta pozitsiyasini yop}Sh1
kerak. Bizning misolimizda yuqoridagi jadvalning uzun va qisqa
pozitsiyalarini tegishli valyutalar bo‘yicha ustunlarida qold.lqlaf
chigariladi hamda mazkur pozitsiyani yopish uchun quyidagi

ko‘rinishdagi jadval tuziladi. 7.6-jadval

Valyuta pozitsiyasining USD larida yopilishi

= Uzun Qisqa
Valyutada UsD Valyutada usb
53,59 GBP 82,44 477,52 USD 477,52
353 CHF 302,07
171,8 SEK 119,24
Jami 503,75 477,52

Ushbu valyuta pozitsiyasini yopish uchun diler 26,23_ USD ga
(503,75 - 477,52) teng summani talab gilib olsa pozitsiya yopiladi.

Valyuta pozitsiyasining yopilishi bo‘yicha yuqqnda ko r}b
chigilgan masaladagi holat amalda mavjud emas, chunki z.emmnavly
sharoitda dilerlar valyuta pozitsiyalarini deyarli yopmaydilar. Ish.
kunining oxirida misolimizdagi diler o‘z pozitsiyasini valyuta h(?zor{
ochiq bo*Igan joydagi o'z hamkoriga uni davom ettirish uchun OSh!I'f.’ndl
va mazkur pozitsiya yer yuzini aylanib, ertangi ish kunining boshiga
dastlabki dilerga qaytib keladi. Ammo bu endi butunlay bf35hq3
pozitsiyadir, chunki diler dam olgan paytda jahon valyuta bozori dam
olgani yo‘q va unda tinmay operatsiyalar amalga oshgan hamda
valyutalarning  kurslari o‘zgarib borgan. Shu sababli v;‘alyl‘.lta
pozitsiyasini nazoratsiz qoldirib bo‘lmaydi, chunki gisqa vaqt ichida
valyuta kurslarining nomutanosib o‘zgarishi ogibatida katta zarar
ko*rish mumkin,

Valyuta dilerlari kurslar hagidagi ma’lumotlarni qayerdan
oladilar degan hagli savol tug‘iladi. Yevropada valyutalar bilan aktiv
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savdo mahalliy vaqt bilan soat 9 ga yaqin boshlanadi. Birog ushbu
bozorda operatsiyalar boshlangunga qadar ancha avval valyuta dilerlari
elektron axborotlar tizimi orqali kurslar harakati to‘g‘risida va
Amerika hamda Osiyo bozorlaridan so‘nggi ma’lumotlarni oladilar.
Vagtdagi tafovutlar mavjudligi sababli Yevropa bozorlari ochilgar?
paytda Amerika bozorlari hali yopiq, Osiyo bozorlarida esa savdo kuni
yakunlanib borayotgan bo*ladi.

Bozoming ochilishiga bo‘lgan kurslar to‘g‘risidagi qaror
Yevropa hududidagi savdo maydonlaridagi baholar harakati, yangi
igtisodiy ma’lumotlar yoki kun mobaynida kutilayotgan si¥0_51y
voqealar hamda kurslar harakati to‘g‘risidagi o‘z prognozlarining
baholanishi asosida qabul gilinadi.

Yevropadagi dastlabki kurslarni diler boshqa banklar va
kotirovkani amalga oshiruvchi boshqa brokerlardan ma'lumot olgan
holda belgilaydi. Kun mobaynida diler ma'lumotlarning mazkur
manbasiga muntazam ravishda murojaat etadi.

Reyter tablosida dollarning asosiy valyutalarga hamda oltin va
kumushga nisbatan spot kurslari keltirilgan. Alohida valyutalarning
“Bid” va “Offer” kurslari (Reyter “offer” o‘rniga askni ishlatadi)
axborotlarni yetkazib beruvchilar (nomlar gisqartirib ko‘rsatilgan)
tomonidan, muntazam ravishda yangilanib turiladi. Srce va Deal
belgilanishlari ostida kiritayotgan taraflar va diling tizimining
(banklardagi) kodlari ko‘rsatiladi. Foydalanuvchiga kurslar dolzarb-
ligini tushunishi uchun masalaning mohiyatiga so‘nggi ma'lumot
kiritilganligi vaqti ma'lum gilinadi. Eng yuqori va eng past kurslar
doimiy asosda Grinvich vaqti bo‘yicha 21.50 da yangilanadi. Mazkur
tartib zikr etilgan vaqt mobaynida kurslar harakati to‘g‘risidagi
umumiy holatni ko‘rsatadi.

USD/SEKning dastlabki kotirovkalari ertalab 1,6550 - 1,6555ni
tashkil etadi deb faraz qilaylik. A bankning dileri dollar kursining kun
davomida pasayishini kutmoqda. U dollarlarni iloji boricha gimmatroq
sotishga harakat giladi. Tabiiyki, uning uchun dollarlarni o‘z Offer”
kursi asosida sotmogq boshqa bankning “Bid” kursidan afzalroqdir.

Agarda “B” bank “A” bankdan USD/SEKning kotirovkasini
so‘rasa, “A” bankining dileri “Offer” kursini bozordagiga nisbatan
o‘ziga qulayroq bo‘lgan miqdorda ko‘rsatishi mumkin (bozordagi
kursdan katta farq gilmagan holda). Bunday holatda berilgan kursning
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bozor kursidan katta farq gilib qolishi diler malakasining pastligi
to*grisida dalolat berishi murnkin. .
Kotirovkaning so‘ralishi va shartnoma tuzilishining odatdagl
ko‘rinishi quyidagicha bo‘lishi mumkin: .
“B" bank: ertalabki salomdan so‘ng, USD/SEKning spoti
ganday?

“A” bank: 48 - 53.
“B” bank: marhamat qilib 53 dan 5 dollar.
“A” bank: bajarildi, mening kronam LCBda, Stokgolm.

“B” bank: mening dollarlarim Sitibankda, Nyu-York. .

Ushbu turdagi shartnomaning tuzilishi taraflar o‘rtasida bxr}nch}
qarashda mushkuldek tuyuladi. B bankning spot kotirovkasi haqld_agl
so'rovi darhol bitimning turi va valyutalashtirish sanasini belgilaydi. A
banki tomonidan 48 - 53 kursining kotirovkasi, USD/SEK 1,6548 -
1,6553 ekanligini bildiradi. Mazkur kotirovkada butun son Va
verguldan so‘nggi ikki ragam o‘zgarmas hamda oldindan ma’lum
bo‘lganligi sababli tushirib goldiriladi.

B bankning S3dan S dollar degan javobi, diler tomonidan 3
dollarni 1,6553 bahoda sotib olishga tayyor ekanligini bildiradi.
Valyuta to‘lovlari uchun zarur bo‘lgan manzillar ham gisqacha shaklda
bavon etiladi (odatda fagat banklaming nomi).

Shartnomada ishtirok etuvchi kontragentlarning rekvizitlari ko'p
h?“ﬂfda shartnoma tuzilganga qadar, odatda bek-ofis tomonidan
o‘zaro kelishib olinadi. Yuqorida keltirilgan misolimizda A bank
Stokgolmdagi Markaziy bankida shved kronasidagi hisobvaraqqa, B
bank esa Nyu-Yorkdagi Sitibankda dollarli hisobvaraqqa €ga.

. ‘S_ha"mOma tuzilganidan so‘ng A bank gisqa pozitsiyaga €ga
bo Iam,.ya'ni diler hali o‘zida mavjud bo‘lmagan dolfarlarni sotib
i’;l;bol‘;dl. Blnr}daylhulat, albatta, xatarlidir, chunki dollarning kursi
¥ 15131 an . ko‘tarilib. ketsa, unda sotib olinishi kerak bo‘lgar}
9 arl.armng .bah:asi ko'tarilib ketadi. Diler mazkur xatarlarmi
szilait'lr_mloqchl deb ﬂ'n'a;r, qilaylik. U boshqa bir bankdan 3 mln. AQsH
= Am 6553 kgrsnga nisbatan ancha past kursda sotib olishi yoki 3
n. AQSH dollari uchun o'ziga qulay Offer kursini topish magqsadida
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brokerga murojaat etishi va bu bilan Bid kursini kotirovka gilgan holda
0°z pozitsiyasini mutanosib ravishda kamaytirishi mumkin. ;

Broker vositachiligidagi ushbu shartnomaning yakunlanishi
quyidagi ko‘rinishda bo‘lishi mumkin:

Broker: USD/SEK 49 - 54

“A” bank: 3 min. uchun 50 “Bid”

“H” bank: 52 Offer

Broker: : USD/SEK 50 - 52

“Y” bank: 50dan 3 mln. Sizniki.

Mazkur shartnoma yakunlanishiga izoh berish lozim. Bu yerda
broker oz kotirovkalarini emas, balki turli banklarning kotirovkalarini
beradi. U eng yuqori “Bid” va eng yaxshi “Offer” ni tanlaydi. Ularn]
mijozga e'lon qilgan holda shartnoma tuzilishiga yoki manfaatli
kotirovkaga umid bog‘laydi.

“3 min. uchun 50 Bid”, bu diler 3 min. AQSH dollarini 1,6550
kursi asosida sotib olish istagi bor deganidir. “H" bankining 52 Offeri
summa bilan cheklanmagan va ushbu kurs asosida har qanday standart
(3mln.dan 5 min.gacha) summa sotilishi mumkin. Endi broker boshga
banklarga 1,6550-52 spot kursini taklif etishi mumkin. “Sizniki”
(“Men sizga sotaman”) va “Meniki” (“Men sizdan sotib olaman”),
“3min. 50 dan Sizniki” kabi diler hamda brokerlar tomonidan
ishlatiladigan so‘z aylanmalari juda yaxshi tanish va ular “Y” bank 3
min. dollarni “A” bankka broker orqgali 1,6550 kursi asosida
sotayotganligini anglatadi.

Savdo kuni mobaynida ushbu shartnomalar ketidan boshqa
shartnomalar amalga oshadi va ularning amalga oshish sur'ati bank
tomonidan belgilanadi. Har bir alohida olingan operatsiyada valyuta
xavf-xatarlari mujassamdir. Ushbu xavf-xatarlarning katta-kichikligi
shartnoma summasi va savdo qilinayotgan valyutaning kurs
tebranishlariga bog‘liqdir. Mazkur xavf-xatarlar muntazam ravishda
hisobga olinishi va nazorat gilinishi lozim.

Shartnomalarning rasmiylashtirilishi. Shartnoma tuzilishi
bilanoq uning asosiy ma’lumotlari dilerning pozitsiyasiga kiritiladi.
Ofisning texnik jihozlanishiga garab ma'lumotlar diler assistenti yoki
bevosita diler tomonidan oddiy uslubda (qo‘l bilan) kompyuterga
kiritiladi. Xorijiy valyutani sotib olish va sotishlar, kurslar hamda
kontragentlar hisobi yuritiladi. Shunday gqilib diler valyuta
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pozitsiyasining hajmi hamda foyda yoki zarar to*g'risidag!
ma’lumotga muntazam ravishda ega bo‘lad_l. ) Ushbu‘ hagidagi
ma’lumot diler faoliyati uchun birinchi darajali ahamiyatga ega
bo*lganligi sababli u doim yangilanib turilishi lozim. IS

Shartnomani rasmiylashtirish va kompyuter tzimiga kiritish
uchun rekvizitlar o'z ichiga quyidagi ma’lumotlarni olaci:

Kontragent: “B” bank

Valyutalashtirish: spot

Sotuv: USD 5 000 000

Kurs: 1,6553

Sotib olish: SEK 8 276 500

Ularning to‘lovi: Citibank, Nyu-York

Bizning to‘lov: Markaziy banki, Stokgolm

Broker: - ) )

Ushbu ma'lumotlar kompyuter tizimida to‘ldirib boriladi, zarurty
shaklda hisobi yuritiladi va ular asosida to‘lovlar amalga oshinla‘dl.

Har bir shartnoma tuzilganidan so‘ng o‘sha zahoti yangilansa,
valyuta dileri pozitsiya hajmi va operatsiyalar natijalarini nazoral qilib
boradi. Dilerning alohida valyutalar bo‘yicha pozitsiyalari neltoj
pozitsiya hajmini, ya’ni to‘lov muddatlarini hisobga olmagan holdagt
pozitsiyani xarakterlaydi.

Agarda dilerning pozitsiyasi ijobiy qoldiqqa ega bo‘lsa. unda_gﬂP
uzun pozitsiya hagida boradi. Xorijiy valyuta bo‘yicha salbiy qoldiqqga
ega pozitsiya qisqa pozitsiya sifatida belgilanadi.

_Umuman olganda dileming pozitsiyasi bankning savdo
pozitsiyasini aks ettiradi. Biroq bank tomonidan ma’lum bir uzoq
muddatli valyuta pozitsiyalarining yopilmasligi holatida mazkur
pozitsiyalar dilerning kunlik pozitsiyasidan alohida yuritiladi. Bunday
holatda dilerning pozitsiyasi bankning haqigiy valyuta pozitsiyasidan
farq giladi.

Kun mobaynida shakllangan spot shartnomasi bo‘yicha pozitsiya
kupn:ng oxiriga yopiimasa kurs o‘zgarishining katta xavf-xatari
Vu"l.ldga keladi. Keyingi kun boshlangunga gadar ochiq goladigan
pozitsiyalar overnayt-pozitsiyalari deb ataladi. Ushbu turdagi
pozitsiyalar bo‘yicha xavf-xatarlarni kamaytirish hamda ularni
boshqarish magsadida AQSHdagi savdo ishtirokchilari uchun ko‘p
hollarda limitlar o‘rnatiladi.
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Faraz gilaylik, shved bankining dileri kun oxiriga 1,6550 kursi
asosida 5 min. dollarlik uzun pozitsiyaga ega hamda ushbu pozitsiyani
diler kelasi kungacha ochiq qoldirmoqchi. Shu bilan birgalikda diler
Amerika yoki Osiyo bozorlaridagi valyuta kursining nomutanosib
o‘zgarishi oqibatida vujudga kelishi mumkin bo‘lgan zararlardan oz
manfaatlarini himoyalamogchi. Ushbu holatda unda Amerika bankiga
“stop-loss-topshiriq” deb ataladigan topshirigni berish imkoniyati bor.
Agar diler ko‘rilishi mumkin bo‘lgan zararlar 50 ming shved
kronasidan oshmasligini xohlasa, unda uning dollarlari 1,6450
kursidan past bo‘lmagan kursda sotilishi lozim.

Limitlangan topshiriqlar Amerikadagi bankka topshiriq Amerika
bozorida ijro etilmagan taqdirda odatda Osiyoga o‘tkazish to‘g'risidagi
ko‘rsatma bilan birgalikda beriladi. Limitlangan topshiriglar odatda
konsern ichida yoki ushbu tarzdagi topshiriqlami qabul qilish
to‘g‘risida avvaldan kelishilgan hamkor bankka beriladi. Limitlangan
topshiriglar bozor tomonidan mo‘ljal qilinayotgan kursga erishilishi
sharoitida limitlangan topshiriglarni gabul qilayotgan bank ulardan
jjro uchun buyurtma sifatida foydalanishi maqsadida doimiy ravishda
yozma tarzda beriladi. Limitlangan topshiriglarning berilishi faqat
banklar-aro savdo bilan cheklanmaydi. Ko‘p hollarda korxonalar
o‘zlariga xizmat ko‘rsatayotgan banklarga limitlangan topshiriglarni
beradi. Ushbu yozma topshiriglar sotib olish/sotish, savdo gilinayotgan
valyuta va kotirovka valyutasi, mo‘ljal gilingan kurs, valyutalashtirish
sanasi, to‘lov uslubi, topshirigning harakat davri hamda boshqa
bozorlarga o‘tkazib yuborish shartlari to‘g‘risidagi aniq ma’lumotlarni
o‘zida aks ettirishi lozim.

7.5. Muddatli valyuta operatsiyalari. Forvard operatsiyalari

Real valyuta bilan muddatga shartnomalar tashqi-igtisodiy
operatsiyalar bo‘yicha to‘lovlarni amalga oshirish va xorijdagi kapital
qo‘yilmalarni sug‘urtalash hamda arbitraj foydasini olish magsadida
tuziladi.

Muddatli valyuta operatsiyalari deb, valyutalarni kelgusida
yetkazib berish hamda ular bo‘yicha hisob-kitoblamni amalga oshirish
sharti bilan shartnoma tuzish kuni kursi asosida valyutani sotib olish
yoki sotish tushuniladi. Ushbu operatsiyalar odatda valyuta kursi
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o‘zgarishidan sug‘urta gilishda yoki chayqov foydasini olishda
ishlatiladi.

Banklararo muddatli valyuta operatsiyalari “forvard™ operatsiya-
lari deb ataladi. Forvard operatsiyalari — birjadan tashqari muddatli
valyuta operatsiyalari bo‘lib, kelishuv asosida telefon yoki teleks
orqali banklar va savdo-sanoat kompaniyalari tomonidan amalga
oshiriladi. 1984-yildan boshlab kredit (imoliya) instrumentlari bilan
operatsiyalar, ya'ni “kelgusida yetkazib berish to‘g‘risida kelishuv™
(forward rate agrecments), o‘tkazish amaliyoti go'‘llaniladi. Ular bir
yilgacha depozitlar bo‘yicha foizlar o‘zgarishi ogibatida ko'rilgan
zararlami o‘zaro qoplash yuzasidan banklararo muddatli kelishuv-
lardan iborat bo‘lib, odatda 1 min. - 50 min. AQSH dollari hajmidagi
summalarga tuziladi.

Forvard shartnomasi tuzilayotganida uning muddati, kursi va
summasi qat’ly belgilanadi. Ammo ijro muddati (1 - 6 oY) yetib
kelguncha hisob ragamlari bo‘yicha hech ganday summalar
o‘tkazilmaydi. Ko‘pchilik banklar o‘zlarida mijozlar tomonidan
ochilgan hisob ragamlarda ma’lum bir summa bo'lishini xohlaydilar.
Biroq forvard shartnomalari hajm jihatidan chegaralanmay, pul
ta’minotini talab etmaydilar.

Muddatli  operatsiyalarga forvard, fyuchers va opsion
shartnomalari kiradi. Forvard shartnomalari quyidagi ikki asosiy
ko‘rinishda amalga oshiriladi:

- oddiy forvard bitimi. Bunda ushbu bitimga teskari bo‘lgan
shartnoma shu vaqtning o‘zida tuzilmaydi. Shartnomada ishtirok
etayotgan taraflar fagat ma’lum bir summani belgilangan muddatga va
kelishilgan kurs asosida yetkazib berish hagida kelishib oladilar.
Fow:?rd shartnomasining ushbu turidan valyuta kursi o‘zgarishi xavi-
xataridan himoyalanish magsadida foydalaniladi;

. = Svop bitimi. Svop shartnomasi — bu, banklar o‘rtasida amalga
OS]“”lad.igan valyuta shartnomasi bo‘lib, bir xil tur va hajmdagi
v,aly‘{‘a“mg turli muddatlarga oldi-sotdi operatsiyalari kombinat-
Slyasndap iboratdir. Bir shartnoma doirasida valyutaning ma’lum bir
summasi muddatga sotib olinadi va usha zahoti nagdli valyuta
bozorida sotiladi yoki buning teskarisi bo*lishi mumkin.

. f\]/luFIdatli . Operatsiyalarni  amalga oshirishning  ijobiy
monlaridan biri shundaki, ular o‘ziga xos (xususiyatli) aktiv va
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passivlarga qgarshi garatilmagan bo‘lsa (ayniqsa forvard operatsiyasi)
manyovr uchun katta imkoniyat beradi. Spot operatsiyalari zudlik bilan
amalga oshirilishi yoki qoldirilishi lozim, oddiy forvard shartnomalari
esa nazorat va tuzatishlarni amalga oshirish uchun vaqt qoldiradilar.

Forvard (muddatli) operatsiyalari (FX forward operations yoki
gisqacha FWD) — bu, valyutalarni avvaldan kelishilgan kurs bo‘yicha
ayirboshlash bitimlaridir, bu bitimlar bugun tuziladi, biroq valyutalash
sanasi (ya’ni shartnomaning bajarilishi) kelajakdagi muayyan sanaga
qoldirilgan bo‘ladi.

Masalan, agar 18-yanvar 200S-yilda spot konversion bitimi
tuzilgan bo‘lsa, uning valyutalash sanasi bitim tuzilganidan so‘nggi 2-
ish kuni, ya’ni 20-yanvarga to‘gri keladi. Agar, spot bitimidan fargli
0‘laroq, 18-yanvarda 3 oylik forvard bitimi tuzilgan bo‘lsa, valyutalash
sanasi 20.01.05 + 3 oy = 20-aprel 2005-yilga to‘g‘ri keladi.

Forvard operatsiyalari ikki ko‘rinishga ega:

1. Autrayt bitimlari (outright) — spot sanasidan fargli bo‘lgan
valyutalash sanasi bilan bo‘lgan bir martalik konversion operatsiyalar.
Muddatli operatsiyalarda ularning ulushi 17% ni tashkil giladi.

2. Valyuta svopi bitimlari (FX swap) — turli valyutalash
sanalaridagi  ikki qarama-qarshi konversion operatsiyalarning
kombinatsiyasi. Ular forvard operatsiyalarning katta qismi — 83% ini
tashkil etadi.

Forvard muddatlari

Jahon valyuta bozorlarida forvard operatsiyalarining salmogli
hajmi 1 yilgacha bo‘lgan standart davrlar — 1, 2, 3, 6 oy va 1 yillik
muddatlarga tuziladi (95% dan ortig‘i). Ularga valyutalashning fo'g‘ri
sanalari mos keladi. Masalan, agarda bugun 15-iyulda (spot 17 iyulda)
autrayt bitimi 2 oylik muddatga tuzilsa, valyutalash sanasi aynan 17-
sentabrga to'g‘ri keladi (mazkur sanalar bayram yoki dam olish
kunlariga to‘g‘ri kelib qolmasligi sharti bilan).

Agar standart muddatlardagi autrayt forvard bitimini tuzishda
spot sanasi oyning oxirgi kuniga to‘g‘ri kelsa, bu holatda valyutalash
sanasini aniqlashda oyning so‘nggi sanasi qoidasi (“end of month
rule”) dan foydalaniladi. Masalan, agar 2 oylik autrayt bitimi 26-
fevralda tuzilgan va spot sanasi 28-fevralga to‘g‘ri kelgan bo‘lsa,
valyutalash sanasi 30-aprelga to‘g ri keladi (28-aprelga emas).
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ard shartnomasini bajarish 1 oy i{:hida (l'kun, 1 hafta, 2
hafta)AE:-lraf;;Voshiriladigan bo‘lsa, bunday bitimlar gisqa muddatga
i hisoblaniladi. = =
mmgg;rg:bbank mijozlari ko‘pincha tuzadigan fowarq bmnsgg:,ng
valyutalash sanalari standart muddatlarga mos kelmaydi (dr:; sanélar
kunlik autrayt bitimi). Bunday hollarda bmmlar. nolstar.l] A Bunda);
ya'ni “siniq sanalar” (broken dates)ga ega deb h.xsol’) 'abm aa 0 e
sanalardagi bitimlarni tuzadigan dilerlar shun.l e’tiborg .
kerakki, standart muddatli operatsiyalar bo.zonga m.sb'atan_ m0 N
operatsiyalar bozori kam likvidli hisoblanadi va poznsxyil:;iytoﬁ;)is};

shuningdek, kontrbitimni o‘tkazish uchun mos kontrage

iyin bo‘lishi mumkin. | ]
i Quyidagi 7.7-jadvalda forvard operatﬁsi-yalan Jahgn ail(loa'rﬁ?b
sining muddatlari bo‘yicha salmog"i keltirilgan. Undan >
turibdiki, gisqa muddatlarga tuzilgan muddatli b111m%arr11|ngval )
tobora kamayib bormogda. Forvard konversion operatsiya ar1t : :lari
risklarini sug‘urtalashda, shuningdek, chayqovchilik operatsiy
uchun ham keng qo*llaniladi. roeraa

. ‘K iahon
Forvard konversion operatsiyalarining o‘rtacha 5l;unllk jaho
aylanmasi (mlrd. AQSH doll., % da)

 Instrument/Muddatlar 2005 20290
Autrayt bitimlari: 2 . %
- 7 kungacha e 4 (39"/0)
- 7 kundan | yilgacha 44 (45%) 7 (53 :
- 1 yildan ortiq 3 3%) 4é;60)
Valyuta syopi bitimlari: 94l
-7 ﬁungachﬁ 382 (70%) §0 (69?))
- 7 kundan | yilgacha 135 (28%) 2 (3:)0 <
- L yildan ortiq ) ()

Masalan, tyy); val
savdo tashkilotlari
himoyalanish magqgsadi

yutalardagi tushumlarga ega i_)o"lgan' IE'S:qi
valyuta kurslarining  o‘zgarishi  ris idan
da forvard shartnomalaridan foydalanadiiar.
—_

2 Titcxynon J1 10, “Teopha 1t npakrika BANIOTHOTO mmra”. - M.: 3A0 ®uuancuer,
Anarparwa, 2006, .. 100 ¢.
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Misol sifatida, Rossiyaning neft qazib chigaruvchi kompaniyasi neft va
neft mahsulotlarini xorijga eksport giladi va hisob-kitobni AQSH
dollarida amalga oshiradi. Shu bilan bir vaqtda u davriy ravishda
Germaniyadan zarur quvurlar, qazib chiqarish uskunalarini va
butlovchi gismlarni sotib oladi (yevroda). Demak, kompaniya bir
valyutada eksport tushumlariga, boshqa valyutada esa to'lov
majburiyatlariga ega. Agar kompaniyada neftni sotish va quvurlarni
sotib olishning aniq rejasi mavjud bo‘lsa, u yevroning dollarga
nisbatan kursining noqulay o‘zgarishidan sug‘urtalanishi mumkin,
bunda u kelajakda, ya’ni Germaniyadan qurilmalarni sotib olish
paytida dollar evaziga yevroni sotib olish bo‘yicha shartnoma tuzadi.
Shuningdek, kelajakdagi almashuv kursining qanday bo‘lishini bilgan
holda kompaniya o‘zining kelajakdagi xarajatlarini hisoblashi va
tog‘ri investitsion va narx siyosatini qo‘llashi mumkin.

Forvard bitimlarida maxsus forvard kursi go‘llaniladi va bu kurs
odatdagi spot kursidan farq qiladi. Forvard kursining shakllanishi
mamlakatning olib boradigan valyuta siyosati, valyuta cheklovlarining
mavjudligi va forvard bozorining likvidligiga bog‘liq bo‘ladi. Jahon
amaliyotida valyutaning forvard kursini belgilashning ikki usulini
ajratib ko‘rsatish mumkin:

1. Klassik (an’anaviy) usul — ikki valyuta bo‘yicha foiz stavkalari
o‘rtasidagi farqi asosida hisoblash. Bu usul xalqgaro moliyaviy
bozorlarda valyuta cheklovlari mavjud bo‘lmagan va likvidli
bozorlarga ega bo‘lgan valyutalar uchun qabul gilingan (masalan,
USD/JPY, EUR/USD va b.).

2. Spot kursining kelajakdagi o‘zgarishi borasidagi kutishlarning
chiziqli ekstrapolyatsiya usuli asosida forvard narxining shakllanishi.
Bunda bozor ishtirokchilari forvard kursiga spot kursining muayyan
vaqt o‘tganidan keyingi ko‘rsatkichi sifatida qarashadi. Mazkur usul
ayirboshlashda ba’zi cheklovlarga ega bo‘lgan valyutalar uchun
Xususiyatlidir.

Ko‘pchilikda shunday savol tug‘ilishi mumkin: nima uchun spot
va forvard kurslari bir-biridan farq qgiladi va nima uchun konversion
bitim tuzilgan spot kursi bo‘yicha forvard bitimini ham amalga
oshirish mumkin emas?
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Spot va forvard kurslarining farqlanishining turli sabablari
mavjud bo‘lib, ulardan eng asosiysi, bu ikki valyutadagi depozitlar foiz
stavkalarining o‘zaro farq qilishidir.

Forvard kursini hisoblash
Autrayt forvard kursi = Spot kurs + Forvard punktlari

Forvard punktlari boshqacha qilib forvard farqi yoki svop-farq
deb ham nomlanadi. Ular berilgan valyuta kursining mutlag
punktlarini tashkil giladi (kotirovka valyutasi birliklarida). Klassik
moliya nazariyasiga ko‘ra ular muayyan davrlarda xalqaro pul
bozorlarida sotiladigan valyutalar o‘rtasidagi foiz stavkalarining
farqini aks ettiradi va foizli differentsial (interest rate differential) deb
nomlanadi.

_ Valyutalarning diskont yoki mukofot bilan kotirovkalanishining
qoidasi mavjud bo‘lib, unga ko‘ra:

*  Muayyan davr uchun forvard shartlarida past Joiz
stavkasidagi valyuta shu davrdagi yugori foiz stavkasiga ega bo'lgan
valyutaga nisbatan mukofot bilan kotirovkalanadi;

*  Muayyan davr uchun forvard shartlarida yugori Joiz
stavkasiga ega bo'lgan valyuta shu davrdagi past foiz stavkasidagi
valyuta uchun diskont yoki chegirma bilan kotirovkalanadi.

! Shunday qilib, forvard kursi joriy spot kursiga mukofotni
qo‘shish yoki chegirmani ayirish orqali hisoblanadi.

Xa.lqam amaliyotda qabul gilingan klassik uslub bo*yicha forvard
punktlari quyidagi tarzda hisoblanadi:

FORVARD

punktiarj = SPOT kursi x (kotir. valyuta % - baza valyuta %) kunlar soni
360 x 100 + (baza valyuta % x kunfar soni)

]Bll yerda valyutalar bo‘yicha foiz stavkalari forvard kursi
]zn?ymggn davrga (kunlar soniga) tegishli bo‘ladi.
0°pehilik valyutalar uchun foiz asosi sifatida 360 kun qabul

i i
?t:(;:agtan bo‘lsa-da, funt sterling uchun bu ko‘rsatkich 365 kundan

hisob
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Agar hisoblab chiqilganda forvard punktlari musbat ishoraga ega

bo‘lsa, demak bu mukofot bo‘ladi va u spot kursiga go‘shiladi; manfiy
ishora holatida diskont, ya’ni chegirma hisoblanib, u spot kursidan
ayiriladi.
Mazkur formula bo‘yicha o‘rtacha autrayt kursi uchun o‘rtacha
forvard punktlarini hisoblab chigish mumkin (bid va offer tomonlarini
hisobga olmasdan). Birog, spot kursi kabi, autrayt kurslarida ham
banklar ikki tomonlama kotirovkani amalga oshiradilar. Ya’ni forvard
punktlarining ham Bid va Offer tomonlari mavjud:

Bid forvard
_ Bid spot x (bid_kotir. val. % - offer baza valyut. %)x kunlar soni
360 x 100 + (offer baza valyuta % x kunlar soni)

punktlari

Offer forvard
_ Offer spot x (offer kotir. val. % - bid baza val. %)x kunlar soni
360 x100 + (bid baza valyuta % x kunlar soni)

punktlari

Misol tariqasida olsak, bir Amerika kompaniyasida 3 oy
davomida 1 miIn. AQSH dollari miqdorida bo‘sh pul mablag‘lari
mavjud bo‘lib, u bu summani yoki depozitga qo‘yishi yoki boshqa
valyuta, masalan, yevroda depozitga qo‘yishi mumkin. Bunda, 3 oylik
dollarlik kreditlar bo‘yicha foiz stavkasi 4% ga, yevroda 3 oylik foiz
stavkalari esa 3% ga teng. Agar yevroning dollarga nisbatan quyidagi
kurslari mavjud bo‘lsa, EUR/USD kursi uchun bid va offer forvard
punktlarini hisoblab chigamiz:

BID OFFER _

EUR/USD = 0,9495 - 0,9505

Bunda o‘rtacha kurs 0,95 ga teng bo*ladi.
7.8.-jadval

AQSH dollari va yevrodagi depozitlar bo‘yicha 3 oylik foiz

stavkalari
Bid Offer
UsSD 3,875 4,125 (o ‘rtacha stavka +4%)
EUR 4,875 5,125 (o ‘rtacha stavka 5%)
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Bid forvard
~ 0,9495x(3,875-5,126]x50 _ _q 6029
punktiar = =5 00 (5,125%90) '

Offerforvard
. P 0,9505x(4,125-4,875)x90 _ _
punktiari = —Serrda0+(4,675%90) gignE
Bank dileri tagdim etgan kotirovkalar quyidagi ko‘rinishga ega
bo‘ladi:

BID OFFER
Spot kurs EUR/USD = 0,9495 - 0,9505
+ 3 oylik forvard punktlari -29 - -18
3 aylik autrayt kursi EUR/USD 0,9466 - 09487

Autrayt forvard kursini topishda diler spot kursiga forvard
punktlarini bid va offer tomonlari bo‘yicha mos ravishda qo‘shdi.
Forvard purktlari manfiy ishorada bo‘lgani sababli, bu yerda ayirish
amali bajarildi.

* Bid tomoni bo'yicha, xuddi spot kursi kotirovkalarida kabi,
autrayt forvard kursini kotirovkalaydigan bank kelajakda vetkazib
berljsh shartlari asosida bazaviy valyutani sotib oladi (bizning
vaziyatda dollar evaziga yevroni sotib oladi);

e Offer tomoni bo ‘yicha bank forvard shartlari asosida bazaviy
valyutani sotadi.

Forvard punktlari va autrayt kurslarini kotirovkalashda bid va
offer tomonlari ortasidagi marja (spred) hajmi ham kontragentlar
magomi, ular o‘rtasidagi munosabatlar, bozor holati, mablag' migdori
va boshga shu kabi omillarga bog*liq bo‘ladi.

R Xalqaro bf)z.orlarda faoliyat yurituvchi valyuta dilerlari uchun
eyter agentligi standart muddatlarga belgilangan  forvard

pur;ktla.nnmg jorly giymatlari haqidagi ma’lumotlarni taqdim etadi.

l?lll aylik uc.hun bu ma’lumotlar banklararo kreditlarning foiz stavkalari
ilan birgalikda aks ettiriladi.

~
w
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Forvard kursining ganday aniqlanishini yodda saglab qolish
uchun dilerlar quyidagi “zinapoya” qoidasini qo‘llashadi: )

e Agar forvard punktlari chapdan o‘ngga qarab oshsa (bzd
kotirovkasi offer kotirovkasidan past bo ‘lsa) — spot sanasidan keyingi
valyutalash sanasiga autrayt kursini aniqlashda forvard punkilari spot
kursiga qgo ‘shiladi.

Past + Yuqori = Eng yuqori

 Agar forvard punktlari chapdan o ‘ng tomonga qarab kamaysz{
(bid tomoni offer tomoniga nisbatan katta), spot sanasidan keyingi
valyutalash sanasiga autrayt kursini topishda forvard punktlari spot
kursidan ayriladi.

Yuqori + Past = Eng past

Nostandart sanalar uchun forvard punktlarini yuqgorida keltirilgan
formula, shuningdek, Reyter agentligi sahifalarida keltirilgan
ma'lumotlar asosida kotirovkalar interpolyatsiyasi uslubi orqali
hisoblash mumkin.

Masalan, dollarning yapon iyenasiga nisbatan autrayt bitimi
uchun forvard punktlarini aniglash so‘ralgan bo‘lsin, bunda
valyutalash sanasi spotdan keyin 2 oy 10 kunni tashkil giladi.

Taxmin qgilaylik, USD/JPY kursining standart muddatlar uchun
forvard punktlari quyidagilarni tashkil giladi:

2 oy -75/-173
3oy S117/-112

2 va 3 oy uchun forvard punktlari o‘rtasidagi mutlaq farq:

Bid tomoni uchun 117 -75=42
Offer tomoni uchun 112-73=39

2-0y (2- va 3-oylar o‘rtasidagi davr)da forvard punktlarining bir
kunlik qiymati mos ravishda 30 dan bir ulushni tashkil giladi:

Bid tomoni uchun 42/30=1,4
Offer tomoni uchun 39/30=1,3



Ikkinchi oyning 10 kunligi uchun forvard punktlari quyidagilarga
teng bo‘ladi:

Bid Offer
1,4x10=14 1,3x10=13

2 oy 10 kun uchun gidirilayotgan forvard punktlari quyidagilami.
tashkil etadi (2 oylik punktlardan 10 kun uchun bo‘lgan punktlami
chegirib tashlaymiz):

=75 -73
-14 -13
Fwd ballari 2 oy 10 kun: -89 -86

Forvard kross-kurslarini hisoblashda ham spot kross-!(urSlal'l"'
topishda  foydalaniladigan qoidalar ~qo‘llaniladi, ya'ni bunda
valyutalarning dollardagi forvard kotirovkalarini ko*paytirish yoki
bo‘lish talab qilinadi. .

Masalan, yevroning yapon iyenasiga (EUR/JPY) nisbatan 3 oylik
autrayt kursining ikki tomonlama kotirovkasini topish so‘ralgan
bo‘lsin. -

Yevroning dollarga nisbatan kursi teskari kotirovkada, dol.la'mmg.
yapon iyenasiga nisbatan kursi esa to‘g‘ri kotirovkada aks emrll.gfml
sababli, biz izlayotgan forvard kross-kursi mazkur kurslarni bir-biriga
ko‘paytirish orqali topiladi.

Faraz qilaylik, quyidagi spot kurslar va forvard punktlar
kotirovkalari keltirilgan:

BID OFFER
EUR/USD spotkursi ~ 0,9495 / 0,9505
3 oylik forvard punktlari  -29 -18
3 oylik autrayt kursi 0,9466 0,9487

BID  OFFER
USD/IPY spot kursi 120,80 / 120,90
3 oylik forvard punktlari -1,17  -1,12
3 oylik autrayt kursi 119,63 119,78
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3 oylik autrayt kross-kursi:

EUR/JPY 3 oy bid = EUR/USD bid x USD/JPY bid = 0,9466 x
119,63 = 113,24

EUR/IPY 3 oy offer = EUR/USD offer x USD/JPY offer =
0,9487 x 119,78 = 13,64

EUR/JPY 3 oy autrayt = 113,24/ 113,64

Bu yerdan yevroning yapon iyenasiga nisbatan kross-kursining 3
oylik forvard punktlarini ham topish mumkin. Bunda, spot kross-
kurslarini topish uchun dollardagi spot kurslarni ko*paytirish kerak va
olingan natijalardan autrayt kross-kurslarni chegirish lozim.

Yevroning iyenaga nisbatan kross-kurslari quyidagini tashkil
qgiladi:

EUR/JPY spot bid = 0,9495 x 120,80 = 114,70

EUR/JPY spot offer = 0,9505 x 120,90 = 114,92
3 oylik forvard punktlari:

BID OFFER
Spot 114,70 / 114,92
Autrayt 113,24 113,64
1,46 1,28
Yoki (-146) (-128)

Forvard bozori kompaniyalar moliya bo‘limlari boshqaruvchilari
uchun ham muhimdir, chunki ular eksport va importning milliy
valyutadagi qiymatini to‘lov amalga oshishidan ancha oldin
aniglashlari mumkin. Moliya bo‘limi boshqaruvchisi nufuzli bank
bilan muddatli shartnoma tuzgan paytda uning birdan bir vazifasi
gandaydir bir sabablarga ko‘ra, tovar yoki to‘lov olinmay golgan
taqdirda ochiq valyuta pozitsiyasi bilan golmaslikdan iborat.

Professional dilerlar cheklanmagan bozor ma'lumotlariga ega
bo‘lgan holda o‘zlarining tijorat bilan shug‘ullanuvchi hamkasblariga
qaraganda manyovr uchun keng imkoniyatlarga egadirlar.
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Shu bilan birgalikda muddatli shartnomalar bilan bog'liq
ahamiyatli tavakkalchiliklar ham mavjud. Forvard shartnomasining
muddati qganchalik uzun bo‘lsa, shartnoma bo‘yicha kontragent
moliyaviy ahvolining yomonlashish ehtimoli shunchalik yuqori
bo‘ladi. Shunday ehtimol ham mavjudki, shartnomada ishtirok
etayotgan taraflar spot shartlari asosidagi shartnoma shartlarini bajara
olmaslik sharoitiga tushib golishlari mumkin. Ammo spot shartlari
asosidagi shartnomaning bekor qilinish ehtimoli, forvard shartnomasi-
ning bekor qilinish ehtimoliga ko‘ra pastroqdir. Bunda shartnoma
ishtirokchilaridan biri tomonidan majburiyatlar bajarilganda ikkinchisi
tomonidan ularning bajarilmasligi eng yomon holatni vujudga
keltiradi.

Bunday holat katta zararlarga yoki sudlashish jarayonlariga olib
ke!ishi mumkin. Agarda, aybdor taraf o‘z majburiyatlarini mutlaqo
!)ajf:lra olmasa, unda valyutadagi so‘ndirilmagan qarzdorlik baribir
Jorly bozor kursi asosida qoplanishi lozim. Bundan chiqdi, ochiq
Valyu‘? pozitsiyasi bartaraf etilganda, keyingi zararlar paydo bo‘lishi
mumkin. Ammo ushbu operatsiyalar bo‘yicha bekor gilingan shartno-
malar. yoki ko‘rilgan zararlarni operatsiyalarning umumiy hajmidagi
ulushi nihoyatda kamdir,

Forvard bo‘yicha hisob-kitob sanalari
. FgOr\{ard shar'tnomalari bo'yicha standart hisob-kitob sanalari 1, 2,
k;l Lsiéj 2 0y hisoblanadi. Ko‘pchilik fond va valyuta bo7orlarlda
navgbatd ag.lfshartnomalaf 30, 60, 120 (va shu kabi) kunlarga donmq
Kelad: ag'l forvard sanasigacha bo*lgan 30 kun go*shilishi bilan to‘g‘ri
ishtiro’kyi?l kal.en.dar oy tizimi qabul gilingan. Ammo shartnomada
holatda sha:tvcm 1kka1a. tarafning manfaatdorligi m;}vj%td bu’l'gan

e tI:omalar turli bpshqa muddatlarga ham tuzilishi mumkin.
i yanj ar klallenda‘r tx.zimining soddaligi shundz?ki, agarda spot
keyingi kale::lrd oyiga to g:rl.kelsa, unda bir oylik forvard muddati
va shu kab; t:f ©yea, ya™ni fevral oyiga, ikki oyligi esa mart oyiga
davomi 30 kunnigtn }i(ke'hshl kerak. Agarda har bir kale_nd?r oyning
AMmo agarda < ;s il etganda hech qanqa%' muammo bo‘lmas edi.
atigi 28 kundan ig sana‘51 31.-yanv.a‘rga to‘g‘ri kelsa, fevral oyi esa

B s orat bo‘lsa nima qll!sh kerak. m— :

hi Zarur,va IL'lvard muddatlari aniglanganda spot qoidasiga rioya
Nga asosan operatsiyalar amalga oshirilganda hisob-
256
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kitob kuni ikkala kliring tizimlarida ham bank kuni bo‘Imog'i lozim.
Shanba va yakshanba dam olish kunlaridan tashqari turli davlatlarda
mahalliy hamda miiliy bayramlar mavjud. Bu vaziyatni ancha
murakkablashtirib yuboradi.

Turli nomuvofigliklar va amaliyotda gqo‘lianilish ehtimoli
kamligiga qaramasdan forvard sanalarini belgilash tamoyilini quyi-
dagidan ko‘rishimiz mumkin:

Agar spot sanasi 4 yanvarga to‘g‘ri kelsa

unda bir oy 4 fevralga

ikki oy 4 martga

uch oy 4 aprelga

olti oy 4 iyulga

to‘qqiz oy 4 oktyabrga

o‘n ikki oy 4 yanvarga (keyingi yil)

2 yil yanvarga (2 yildan keyingi) to‘g‘ri keladi.

Kam uchraydigan standart forvard hisob-kitob sanalari,
masalan 5, 7, 8 oy - taallugli oyning 4-sanasiga to‘g‘ri keladi.
Haftadagi yetti kundan ikkitasi nobank (dam olish) kunlari
hisoblanadi va to‘lovlarning forvard sanasi dam olish kuniga to‘g‘ri
kelsa, unda oyning ushbu kuni oylik kalendar grafik harakat muddati
davomida harakatdagi kun bo‘lib hisoblanmaydi. Agarda mantigiy
forvard sanasi nobank kuniga to‘g‘ri kelsa, spot qoidasiga ko‘ra
ikkala kliring tizimida ham navbatdagi kelayotgan birinchi ish kuni
hisob-kitoblarning forvard sanasiga aylanadi. Shunday qilib, valyuta
bozoridagi bir oy 30, 31 va 35 hamda undan ortiq kunlarni o°z ichiga
olishi mumkin.

Umumiy xulosa: agarda bir oylik sana, ya'ni yuqorida keltiril-
ganidek 4-fevralga tog ri kelsa, bu sana kliring markazlaridan birida
dam olish kuni bo‘lsa, unda hisob-kitoblar kuni sifatida 5, 6 kun
yoki boshga bir sana belgilanishi mumkin.

Oylik muddat spot sanasiga to‘g‘ri keladigan oyning o‘sha
sanasiga to‘g‘ri kelmasa ham forvard hisob-kitoblarining boshqa
sanalari 4-sanaga to‘g'ri kelishi mumkin (agarda u ochiq kun
talablariga muvofiq bo‘lsa). Shunday qilib, agarda spot sanasi 4-
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yanvarga, oylik sana 6-fevralga to‘g‘ri kelsa, unda boshga hisob-
kitob muddatlari taallugli oylarning 4-sanalariga to‘g‘ri kelishi
mumkin. Amaliyotda qisqa va uzun forvard oylari paydo bo‘ladi
hamda ushbu dalilni forvardlar bozorida faoliyat ko‘rsatuvchi
dilerlar hisobga olishi zarur. Valyuta va depozit bozorlarida amalda
bo‘lgan oyni oxiridagi hisob-kitoblar tizimi xalqaro zayomlar haqida
kelishayotgan taraflar uchun sana belgilashning noaniq (tortishuvli)
amaliyotini tashkil etadi. ]

Agar kalendar uslubiga murojaat etilsa, muammo tug‘ilishi
mumkin: agar oyning oxiriga to‘g‘ri keladigan spot sanasiga forvard
oyida ushbu sanaga mos sana topilmasa nima qilish kerak. Masalan,
bitim 29-yanvarda tugatilgan bo‘lsa va spot sanasi 31-yanvarga
to‘g‘ri kelsa, unda oylik forvard sana 31-yanvarga to‘g‘ri kelmasligi
kerak, chunki fevral oyida 28 yoki 29 kalendar kun mavjud. Bu
muammoni quyidagicha hal etish mumkin: agar spot kuni oyning
so‘nggi ish kuniga to‘g‘ri kelsa, unda ushbu kunga muvoﬁq
keladigan forvard sanalari ham oyning so‘nggi ish kuniga to‘g‘ri
kelishi kerak.

Shunday qilib, 31-yanvar spot sanasiga 28 yoki 29-fevral
forvard sanasi muvofiq keladi. Bunda agar fevralning 28 va 29-
sanalari dam olish kuniga to‘g‘ri kelsa, unda forvard sanasi 26, 27-
sanalarga yoki oyning boshqa so‘nggi ish kuniga to‘g‘ri keladi.
Valyuta bitimlarini oyning oxirida amalga oshirilishi forvard oyining
Oxjrini avvalgi qator spot sanalari uchun forvard sanasiga aylani-
shiga olib kelishi mumkin. Buni quyidagi misolda ko*rish mumkin:

Bitim sanasi Spot sanasi Bir oylik sana
24 yanvar 26 yanvar
25 yanvar 27 yanvar
26 yanvar 28 yanvar 28 fevral
27 yanvar 29 yanvar
28 yanvar 30 yanvar
29 yanvar 31 yanvar

” Keltirilgan misolda ko‘rsatilgan barcha kunlar ish kunlari
bo‘lishi mumkin emas, bir yoki bir nechta spot kunlari shanba yoki
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yakshanbaga to‘g‘ri kelishi mumkin. Ushbu misol shuni ko‘rsatadiki,
oyning oxiridagi bir .qator operatsiyalar va hisob-kitob kunlari bir
turdagi forvard sanasi yoki sanalariga ega bo‘lishi mumkinligini
ko‘rsatadi. Mazkur tizimga muvofiq 28-fevral, 26, 27-fevral yoki
ulardan  avval keladigan har qanday, ikkala markazlarda
(mamlakatlarda) ish kuni taiablariga javob beradigan, sana bilan
0‘zgartirilishi mumkin. Bunday tartib boshqa oylarga nisbatan ham
go‘llanilishi mumkin.

Nima sababdan boshqa oyga o‘tib bo‘lmaydi? Bozordagi
professionaliar biladiki, aynigsa, oyning oxiri, chorakning oxiri yoki
yilning oxiri bilan to‘g‘ri kelib qolsa, oyning oxirida bozorda
birmuncha jonlanish bo‘ladi. O‘z navbatida, ushbu jonlanish forvard
kotirovkalariga ta’sir etib, pirovard ogibatda anomal (oddiy tushuntirib
bo‘lmaydigan) foiz stavkalarda o‘z aksini topadi va bunday holatda
navbatdagi ish kuni uslubidan foydalanish ikkala oy oxirini
muvofiglashtirish zaruratini keltirib chigaradi.

Fevralda bitimlar amalga oshirilganda dilerlar 28-fevral / 1-mart
omilini inkor gilishlari mumkin. Agar spot sanasi 1 yoki 2-fevralga
to‘g‘ri kelsa va diler tomonidan bitim 1 oy muddatga, ya'ni martdagi 1-
ish kuniga amalga oshirilsa, unda diler tomonidan fevral / mart davri
sinchkoviik bilan ko‘rib chiqilishi lozim hamda bunda endi dilerni
fevral va mart oylarining oxiri giziqtirmaydi. Bundan tashqari, agarda
u spot sanalarining yanvar oyiga to‘g‘ri kelishini bilsa, dilerning
harakatlari osonlashadi, chunki bunda forvard sanasi kelasi kalendar
oyga to‘g'ri keladi.

Shunday qilib, turli mamlakatlar o‘rtasida shartnomalar amalga
oshirilganda oyning oxiridagi spot sanasi forvard oylarining kunlarida
bir gancha anglashilmovchiliklarni keltirib chigarishi mumkin.

“Nostandart” to‘lov muddatiari deganda, bitim amaiga
oshishining aniq bir kunini standart forvard tuzilmasiga kiritib
bo‘lmaydigan, barcha forvard sanalari ko‘zda tutiladi. Agar standart
forvard hisob-kitob sanalari I, 2, 3 va shu kabi oylarga belgilansa,
mijoz esa kotirovkani 2,5 oyga olmoqchi bo‘lsa, bu degani mijoz
hisob-kitoblarning “nostandart” muddatiga kursni hamda “nostandart”
sanasini belgilashni so‘rayotganligini bildiradi.

Ayrim professionallar, asosan, spot asosidagi nostandart forvard
sanalariga ixtisoslashadilar. O‘z xizmatlari uchun haqni ular odatda
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sotuvchi va sotib oluvchi kurslari o‘rtasidagi marjani kengaytirish
orqali oz kotirovkalari hisobiga oladilar.

Forvard Kursini tijorat banklari tomonidan hisoblanishi '

Muddatli valyuta shartnomalarining xususiyatli tomoni shundakl3
shartnomani tuzish va uni ijro etish paytlari orasida vaqt interval{
mavjud. Shu bilan birgalikda mazkur shartnoma bo‘yicha valyuta kursi
shartnoma tuzilish paytida aniglanadi.

Birjaning kotirovka byulletenlarida shartnomalar uchun kurslaf
e’lon qilinadi, turli muddatlarga forvard shartnomalari bo‘yicha kursni
belgilash uchun mukofot va diskontlar ham beriladi.

Mukofot yoki diskont miqdori spot kursiga nisbatan barqaror-
roqdir. Shuning uchun banklar-aro bozorda muddatli shartnoma kursi
kotirovka qilinganda fagat mukofot yoki diskont aniglanadi.

To‘g'ri kotirovkada mukofot spot kursiga qo‘shiladi, diskont esa
ayiriladi. Teskari kotirovkada esa diskont spot kursga qo‘shiladi,
mukofot esa ayiriladi.

Mukofot va diskont foizlar farqi spot kurs hamda shartnoma
muddati hisobga olingan formula asosida hisoblanadi. Hisob-
kitoblarda foydalanitadigan foiz stavkalari jahon yoki hududiy moliya
bozorlarining  foiz stavkalaridir. Jahon yoki hududiy ~moliya
bozorlarining foiz stavkalaridan foydalanilishi barcha valyutalar uchun
teng sharoitlarni ta'minlaydi, masalan valyuta emitenti bo‘Imish
mamlakatdagi minimal zahiralar hisob-kitoblarda ishlatilmaydi.

Diskont yoki mukofot quyidagi formula asosida hisoblanadi:**

Spot kurs x foizlar farqi x kunlar
Diskont/mukofot =

(360 x 100) + (savdo qgilinayotgan valyuta foizi x kunlar)
Quyidagi

ma’lumotlarga asoslangan holda diskont yoki
mukofotni hisob|

aymiz:

Foiz stavkasi Muddat Spot kurs
4,125% 90 kun 1,5000

7% 90 kun

ﬁJrI
Tiseno "
T Cypen "Bantoruue onepauns® Mocksa *Jleno” 2001 r.
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Yuqgorida keltirilgan formulaga asosan spot va forvard kurslar
o‘rtasidagi fargni hisoblaymiz:

1,5000 x 2,875 x 90
=0,0107

Diskont/mukofot =
(360 x 100) -+ (4,125 x 90)

Diskont yoki mukofot odatda “plyus” yoki “minus” ishorasiz
punktlarda ifodalanadi. Shuning uchun ushbu holatda gap mukofat
yoki diskont hagida borayotganligini bilish zarurdir. 107 - 117 singari
malumot ushbu punktlarni spot kursiga qo‘shish yoki ayirish
kerakligini aniq bildirmaydi. Biroq savdo gilinayotgan va kotirovka
qilinayotgan valyutalar bo‘yicha foiz stavkalarining darajalari ma'lum
bo‘lsa, unda ushbu foiz stavkalarini qo‘shish yoki ayirish haqidagi
qzromi darhol aytish mumkin.

90 kundan so‘ng 10 mln. dollarni olmoqchi bo‘lgan diler ushbu
bitimni qoplash uchun dollarlarda kredit olib, ularni spot kursi asosida
nemis markalariga konvertatsiya qilib, 90 kunga depozitga qo‘yishga
qaror qildi deb faraz gilaylik.

Valyuta Foiz Muddat Spot kurs
stavkasi

USD (olingan) 4,125% 90 kun 1,5000

SEK 7% 90 kun

(go‘yilgan)

90 kundan so‘nggi natija:

olindi: USD 10000000 + foiz xarajatlari (103125) = 10103125;

qo‘yildi: SEK + foiz daromadlari (262500) = 15262500.

90 kundan so‘ng 10103125 dollar 15262500 markaga ekvivalent
bo‘ladi. I dollarning ekvivalenti esa quyidagiga teng bo‘ladi:

Forvard kursi = 15262500 /10103125 = 1.5107 SEK.

Keltirilgan ushbu misolda kotirovka valyutasi (SEK)ining foiz
stavkasi, savdo gilinayotgan valyuta (USD) foiz stavkasidan yuqoridir.
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Shu sababli forvard kursi spot kursidan 107 punktga yuqori bo‘lib
chiqdi.

Agar savdo qilinayotgan valyutaning foiz stavkasi kotirovkg
qilinayotgan valyuta foiz stavkasidan yuqori bo‘lsa, unda yuqoridagl
misolimizga nisbatan teskari natija kelib chiqadi. Bunga ishonch hosil
qilish uchun quyidagi misolni ko‘rib chigamiz:

Valyuta Foiz stavkasi Muddat Spot kurs
USD (olingan) 7% 90 kun 1,5000
SEK 4,125% 90 kun

hgo‘yilgan)

90 kundan so‘nggi natija:

olindi: USD 10000000 + foiz xarajatlari (175000) = 10175000

qo'yildi: SEK 15000000 + foiz daromadlari (154688) =
15154688.

Mazkur holatda 10175000 dollarga 15154688 marka ekvivalent
bo‘ladi. 1 dollarga esa:

Forvard kursi = 15154688 / 10175000 = 1.4894 SEK.

Bu yerda forvard kursi (1.4894) spot kursi (1,5000)dan 106
punktga past.

Agarda forvard shartlari asosida valyuta spot shartlariga nisbatan
yuqgorirog kotirovka qilinsa, unda bu xorijiy valyuta mukofot bilan
kotirovka qilinadi. Diskont esa buning teskarisidir.

) Mukofot yoki diskont uslubi orqali aniqlangan muddatli kurs
autrayt” kursi deb ataladi.
~ Mukofot bo‘lganda valyuta muddatga spot kursga nisbatan
qimmatroq, diskont bo‘iganda esa arzonroq kotirovka gilinadi.
) Forvard shartnomalari bo‘yicha mukofot va diskontning vujudga
kelish sababj tegishli valyutalar yuzasidan muddatga, odatda forvard
shartnomasi muddatiga teng, qisqa muddatli depozitlar bo‘yicha foiz
Stavkalarining farqi hisoblanadi.
et Mukof(?t yoki diskontni hisoblashning yana boshga bir
O rinishdagi formulasi mavjud, u quyidagicha:

(SPDv x KS - SPDa x PKF) hSR
PD=__

, bu yerda
100% x 360
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P/D - mukofot yoki diskont;

SPDv - v valyutasidagi depozit bo‘yicha foiz stavkasi, v-
kotirovka gilinayotgan valyuta;

SPDa - a valyutasidagi depozit bo‘yicha foiz stavkasi, a-savdo
qilinayotgan valyuta;

KS - spot kurs;

PKF - taxminiy forvard kursi, u quyidagi formula asosida
hisoblanadi:

(SPDv - SPDa) x KS x SR
PKF = , bu yerda
100% x 360

SR - forvard shartnomasining muddati.

l-misol. Shveytsariyalik eksportyor 1 min. AQSH dollari
hajmida olgan tushumini (ushbu tushum 3 oy mobaynida bo‘sh
bo‘lganligi sababli) CHFlariga forvard shartlari asosida 3 oyga

sotmogchi.

Bozordagi sharoit:

Spot USD/CHF 1,8410 1,8425

3 oylik yevrodollar depozitlari bo‘yicha foiz stavkalari 7% 7 1/8%

CHFdagi 3 oylik yevrodepozitlari bo‘yicha foiz stavkalari 45/8% 47/8%

shartnoma muddati 94 kun.

l-operatsiya. Shveytsariyalik bank mijozdan CHFlari evaziga 94
kundan so‘ng yetkazib berish sharti bilan, aniglanishi kerak bo‘lgan
kurs asosida 1mIn. USDni oladi.

2-operatsiya. Bank valyuta xavf-xatarini bartaraf etish magsadida
shu zahoti USDni CHFlariga 1,8410 bozor kursi bo‘yicha Spot
shartlari asosida sotib yuboradi.

3-operatsiya. Bank o°‘z majburiyatlari bo‘yicha javob bera
olmaslik xavf-xatarining oldini olish maqgsadida to‘lov muddatlaridan
kelib chiggan holda:

-1 min. AQSH dollarini yevrodollar bozorida 3 oyga 7 1/8%

ustidan garzga (kredit) oladi;

-ushbu summani bank CHFlariga aylantirib, Shveytsariyada 4
5/8% evaziga 3 oyga depozitga qo‘yadi.
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4-operatsiya. Mazkur operatsiyalar bankka 1 yilda quyidagiga
tushadi:

(45/8 -7 1/8) x 1,8410
=-0,0460 CHF.

100 x 360
3 oyga esa bu quyidagini tashkil etadi:

-0,0460 x 94
eemememememeee = -0,0120 CHF.
360

Dollarli ssuda bo‘yicha bank tomonidan to‘lanadigan foizlar va
CHFlarida bank tomonidan depozit uchun olinadigan foizlar farqi 3
oyda har bir dollarga -0,0120 CHFni tashkil etadi. -

S-operatsiya, AQSH dollarida 94 kunga olingan qarz mijozdan
forvard shartlari asosida olingan dollarlar hisobidan dollarlarda
to‘lanadi, depozitdan esa muddati yetganda CHFlarida daromad
olinadi. o

Dollarda olingan qarz bo‘yicha to‘lanadigan foizlar quyidaginl
tashkil etadi:

1000000 x 7 1/8% x 94

= 18604,17 dollar.
100 x 360
Shveytsariya franklarida ochilgan depozitga hisoblangan foiziel
quyidagini tashki] etadi:
1841000 x 4 5/8% x 94
- =22232,63 frank.
100 x 360

6‘Operatsiya. Bank 4-operatsiya natijasida har bir dollardan 3
Oyga 0,012 CHF zarar ko‘radi va AQSH dollaridagi qarzni
Sh‘veytsafi}’a franklariga aylantirish uchun kurs 1,8410 - 0,012 =
]’629(‘)‘“‘»_ ya'ni taxminiy forvard kursini aniglaydi hamda AQSH
(;{O”a”dagl kredit bo‘yicha xarajatni ushbu kurs asosida Shveytsariya

‘ranklariga aylantiradi, ya'ni 18604,17 h 1,8290 = 34027,03 CHF ni
tashkil etadj.
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Endi bank eksportyorga agarda undan forvard shartlari asosida 3
oy muddatga 1 min. AQSH dollarini olgan bo‘lsa, ganday miqgdorda
Shveytsariya franklarini to‘laydi. Forvard  operatsiyalari  bo‘yicha
Shveytsariya franklaridagi hisob ragamnmi dollarli qarzning foizlar
summasiga (Shveytsariya franklarida) kreditlab, uni yana Shveytsariya
franklaridagi depozit bo‘yicha olinadigan foizlar summasiga ya'ni
22232,63 CHF ga, debetlagan holda, biz quyidagiga ega bo‘lamiz:

1841000 + 22232,63 - 34027,03 = 1829205,6 CHF.

Keltirilgan hisob raqamlardan ko‘rinib turibdiki, xedjinglash
bo‘yicha operatsiyalar amalga oshirilganidan so‘ng bank 1 min. AQSH
dollari uchun 1841000 CHF o‘rniga (1,8410 spot kurs) fagat
1829205,6 CHF bermogda. Ushbu summa AQSH dollaridagi
shartnoma summasiga bo‘linsa, ya’ni 1829205,6 CHF / 1000000 USD
biz 1,8292 CHF iborat 3 oylik forvard kursiga ega bo‘lamiz. Mazkur
holatda spot va forvard kurslari o‘rtasidagi farq -0,0118 (1,8292 -
1,8410)ni tashkil etadi va ushbu miqdor sotib oluvchining diskonti
bo‘lib hisoblanadi.

Misolimizdagi 1,8292 kurs sotib oluvchining kursi va -0,0118
diskont sotib oluvchining diskonti bo‘lib hisoblanadi.

2-misol. Yuqoridagi I-misol shartlari saglangan holda endi mijoz
(importyor) bankdan forvard shartlari asosida 1 mln. AQSH dollarini 3
oyga sotib olmoqchi bo‘lgan vaziyatni ko‘rib chigamiz. Bu holda biz
quyidagi operatsiyalarni amalga oshiramiz:

1-operatsiya. Forvard operatsiyasini aks ettirish.

2-operatsiya. 1,8425 Spot kursi asosida valyuta xavf-xatarini
bartaraf etish.

3-operatsiya. Bank o‘z majburiyatlari bo‘yicha javob bera
olmaslik xatarining oldini olish magsadida to‘lov muddatlaridan kelib
chiggan holda;

-1842500 CHF ni 3 oyga 4 7/8% hisobiga qarzga (kredit) oladi:

-bu summani AQSH dollariga aylantirib, yevrodollar depozitiga
3 oy muddatga 7% hisobiga qo‘yadi.

Bu operatsiyalar bankka 3 oyga quyidagiga tushadi:

(47/8-7)x1,8425 x 94

=-0,0102 CHF
100 x 360
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4-operatsiya. Yevredollar depoziti bo‘yicha hisoblangan foizlar
quyidagini tashkil etadi:

1000000 x 7 x 94
- =18277,78 USD

100 x 360

Bank tomonidan Shveytsariya franklaridagi garzga hisoblangan
foizlar:

1842500 x 4 7/8 x 94
=23453,49 CHF

100360

5. Taxminiy forvard kursi 1,8425 - 0.0102 = 1,8323 CHF mi
tashkil etadi. Dollarli depozit po'yicha hisoblangan Vva
Shveytsariya franklarida ifodalangan foizlar 18277,78 h
1,8323 = 33490,39 CHF ga teng bo'ladi.

1 min. AQSH dollarini forvard shartlari asosida sotib olish uchun

kerak bo‘ladigan Shveytsariya franklarining hajmi quy idagiga (enE:
1842500 - 33490,38 + 23453,49 = 1832463,10 CHF -

Bunda aniglangan forvard sotuvchining kursi 1,8325 1

sotuvchining diskonti esa 0,010 ni (1 ,8324-1,8425) ot

Shunday gilib, depozit stavkalari kredit stavkalariga nisbatan

yugori bo‘igan xorijiy valyutalar, muddatga, spot operatsiyalarga
nisbatan arzonroq, diskont bilan kotirovka gilinadi. Aksincha, depozit
stavkalari kredit stavkalariga nisbatan past bo*lgan xorijly A
mus:ldatga, spot operatsiyalarga nisbatan gimmatrod, mukofot bilan
kotirovka qilinadi.

) Y'uqorida keltirilgan barcha misollardan quyidagi Suios
chiqadi:

.. -savdo qilinayotgan valyutaning foiz stavkasi < kotirovka
gilinayotgan valyuta foiz stavkasidan - mukofot - forvard kursi > SpOl
Kursidan;

-savdo gilinayotgan valyutaning foiz stavkasi > Kotirovie

Ellm'ayotgan valyuta foiz stavkasidan - diskont - forvard kursi < spol
ursidan.

alar kelib
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Fyuchers operatsiyalari ,

Fyuchers hosilaviy moliyaviy instrumentlar turkumiga kiradi.
Fyuchers operatsiyalari birjadagi muddatli operatsiyalar bo‘lib, xom-
ashyo tovarlari, oltin, valyuta, moliyaviy va kredit instrumentlarini
shartnoma tuzilayotgan paytda qayd etilgan bahoda sotish yoki sotib
olishdan iborat. Bunda shartnomaning ijrosi kelgusida (2-3 yilda)
amalga oshadi.

Amaliyotda tovar fyucherslari, fond fyucherslari va valyuta
fyucherslari mavjud.

Forvard va fyuchers shartnomalari ma’lum bir valyuta yoki
moliyaviy instrumentni ma’lum bir kurs asosida kelgusidagi ma’lum
bir sanada sotish yoki sotib olish to‘g‘risidagi shartnomadir.

Forvard shartnomalari — bu, birjadan tashqaridagi bozorda
amalga oshiriladigan operatsiyalardir. Fyuchers operatsiyalari esa - bu,
valyutalarni belgilangan summalari bilan birja bozorida almashish
operatsiyalaridir. Valyuta fyucherslari — bu, xorijiy valyutalar bilan
to‘lov muddati va bitimlarni standartlashtirilgan hajmlari ko‘rsatilgan
birjada amalga oshiriladigan muddatli valyuta operatsiyalaridir.
Bunday operatsiyalarning asosiy magsadi kurslar farqi sifatida
daromad olishdir.

Fyuchers shartnomalari ijro etilgunga qadar, kafolat sifatida,
ma’lum bir summa bo‘nak shaklida birjaga to‘lanadi. Operatsiyalar
bilan bog‘liq hisob-kitoblar kliring palatasi orqali amalga oshiriladi va
ushbu palata sotuvchi hamda sotib oluvchi o‘rtasida vositachi bo‘lib,
shartnomaning ijro etilishini kafolatlaydi.

Fyuchers operatsiyalarining ko‘pchiligi tovar yoki boshqa bir
savdo obyektlarini yetkazib berish bilan yakunlanmaydi, chunki ushbu
shartnomaning asosiy magsadi xedjinglash, ya’ni aktivlar yoki
majburiyatiarni baholar, kurslar yoki foiz stavkalari o‘zgarishi xavf-
xataridan himoyalashdir (sug‘urtalash). Buning uchun birjada naqdli
operatsiyalarga parallel ravishda, summalari jihatidan teng, ammo
ularga qarama-qarshi bo‘lgan fyuchers operatsiyalari amalga
oshiriladi.

Xomashyo tovarlari bilan fyuchers operatsiyalari XIX asrning 2-
yarmidan boshlab amalga oshiriladi. Bretton Vuds valyuta tizimining
ingirozi va Yamayka valyuta tizimi sharoitida erkin suzuvchi valyuta
kurslarining kiritilishi valyuta kurslari, foiz stavkalari, oltin bahosini
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tebranishidan himoyani talab eta boshladi. Shu sababl 1972-yildan
boshlab xorijiy valyuta va oltin bilan fyuchers operatsiyalari amalga
oshirila - boshlandi. 1975-yildan boshlab  ushbu operatsiyalar
sertifikatlar, veksellar, obligatsiyalar, depozitlar bilan amalga oshirila
boshladi. 1982-yilda bahosi- turli fond indekslarida bo‘lgan fyuchers
operatsiyalari paydo bo'ladi.
i Tovar birjalari  uchun an’anaviy bo‘lmagan moliyaviy
instrumentlar bilan fyuchers operatsiyalarining yig‘indisi moliyaviy
f)fU(?l\erSlar nomini oldi. Moliyaviy fyucherslar birja shartnomalariga
kiradi. Moliya borasidagi fyucherslar bilan savdo 1972-yilda Chikago
tovar birjasida birinchi bor xorijiy valyutalarga moliyaviy fyuchers
shartnomalari paydo bo‘lishi bilan boshlangan (GBP, CAD. EUR,
YPY, CHF, MEP).

Xorijly valyutaga (AUD, GBP, EUR, YPY, CHF) fyuchers
shartnomalari Chikago tijorat birjasi tarkibidagi Xalqaro valyuta hirjasi
orqali tuziladi.

_ Chikago birjasining bo‘linmasi bo‘lmish indekslar va opsionlar
birjasi AUD, GBP, CAD, YPY, CHF lariga bo‘igan fyuchers
Shanno[nala"i boyicha opsionlar bilan savdo giladi-

MRS g Sicasi 2P CAD, YPY, CHF-lariga bo'lgan
o S S armomalar.l bilan savdo giladi. AUD, GBP, YPY, C_}’_\D:

mvd .Ye"m bo‘yicha muddatli shartnomalar Filadelfiya birjas!
orgali sotiladi.
an’an[;/\[/?h)rﬁvé)é Fyucherslar ~bilan savdoning asosiy markazlari
Sty Y(NU \z;t]l tovar birjalaridir, ya'ni Chikago va Nyu—_York tovar
KOMEKS giu- f)rkdag, oltin savdosi bo‘yicha yetakchi bo‘lmls}i
moliyaviy ins?am’ ValyUti} bo‘yicha Chikago merkantayl ekscheynj,

Bundan :U“r:entl.ar bilan Chikago bord of treyd)- .

S e haf;s qari, ular bixlan Kanada, London, Singap_ur, Sidney
ixtisoslashgan f; l.sano giladilar. Shu bilan birgalikda u!alr
LIFFE (LondOn)o%yat ham ko'rsatadi. Masalan, NIFE (Nyq-YorK_),
fyucherslar bila;; 10rkont9 fyuchers ‘ekscheynj.. Hozirgl kundgjahon(_iz}
mird. AQSH dollarj .u"l‘k.Savdqmng umumiy hajmi taxminan 100

Fyuch ollarini tashkil etadi.

anesﬁtSiyaeriistitSSZ?tSiyala"ida ko‘pchilik  broker Iﬁnnalzliri,
investorlar ishtirok f, SEneEl v s.avdo. monopoliyalari, .alohlda
etadi. Shu bilan birgalikda ushbu operatsiyalarda
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tijorat banklari katta rol o‘ynaydi. Buning uchun ular alohida maxsus
shoba kompaniyalar yoki bo‘limlarni tashkil etadi.

Fyuchers operatsiyalarini tartibga solish (muvofiqglashtirish) birja
rahbariyati, markaziy banklar va moliya vazirliklariga yuklatilgan.
AQSHda muddatli savdo bo‘yicha maxsus Federal komissiya tashkil
etilgan.

Fyucherslar birjasidagi marja tizimi (kafolat badali) har ganday
kamomadlarni qoplash imkonini beradi. Ushbu kamomadlar fyuchers
shartnomalarining birjada kundalik asosda birja yopilishi paytiga qayta
baholanishi ogibatida hosil bo‘ladi. Shu sababli kafolat badali birja
savdosining ishtirokchisi tomonidan shartnoma amalga oshirilgunga
qadar birjaga to‘lanishi lozim. Masalan, Xalqaro valyuta bozorida
25000 USD hajmidagi shartnomani tuzish uchun sotuvchi va sotib
oluvchi tomonidan 1500 USD hajmida dastlabki kafolat badalini
birjaga to‘lash talab etiladi.

l-masala. Sotib oluvchi birjada 25000 GBP hajmidagi 1 GBP =
2 USD kursida, ijrosi dekabrda (uchinchi chorshanba yoki navbatdagi
birinchi ish kuni) bo*igan fyuchers shartnomasini sotib olmogda. Bu
degani, tuzilayotgan shartnomaning qiymati 50000 USD. Sotib oluvchi
birjaga 1500 USD hajmida kafolat badalini to‘laydi. Birja o‘z
navbatida har ish kunining oxirida ijro etilmagan shartnomalarni
birjaning yopilishiga bo‘lgan kurs asosida gayta baholashni amalga
oshiradi.

Agar ushbu ish kunining oxiriga GBP ning kursi pasayib 1,98
USD-ni tashkil etsa, sotib oluvchi 500 USD hajmida zarar ko‘radi.
Bunda birja sotib oluvchidan kafolat badaliga qo‘shimcha pul
o‘tkazishni talab etmaydi. Chunki sotib oluvchining ko‘rgan zarari u
hosil qilgan kafolat badali summasidan oshib ketmadi. Bizning
misolimizdagi bo‘nak qoldigi 1000 USD o‘tadigan marja bo*ladi.

Biroqg GBP kursi misolimizda 1,95 USD gacha pasayib ketsa.
unda shartnomaning qiymati 48750 USD ni tashkil etadi va sotib
oluvchi ertasi kun birja ochilgunga qadar, bo‘nak badalini o‘tadigan
marja hajmiga (1000 USD) yetkazish magqsadida birjaga 250 USD
o‘tkazishi kerak bo‘ladi.

Aksincha, kunlik qayta baholash natijasida foyda hosil bo‘lsa.
unda u sotib oluvchining hisob ragamiga o‘tkaziladi (minimal 1000
USD o‘tadigan marja saqlangan holda).
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2-masala. Kompaniya 3 oydan so‘ng kredit olishi zarur, ushbu
qarzni olish sanasi g‘aznaxona veksellariga bo‘lgan fyuchers
shartnomasining kelgusidagi hisob-kitob sanasi bilan to“g'ri keladl..

Veksel bo‘yicha daromad yillik 13%, qarz giymati esa ).'lllik
15%ni tashkil etadi. Agarda garz oluvchi bozordagi kelgusidagi
o‘zgarishlarni to‘g'ri taxmin gila olsa va uning O‘)’]aSh.lCha _f°12
stavkalari 2-3 oydan so‘ng yillik 17% hamda undan yuqorl qarajaga
ko'tarilsa, kompaniya bir yoki bir nechta veksellarni yil.hk 13%
bahosida, 3 oydan so‘ng hisob-kitob gilish sharti pilan so‘zsiz sotadi.
Agar kompaniya taxminlari to‘g'ri chiqib, veksellar bo‘yicha daromad
yillik 15% gacha ko‘tarilsa, qarz bahosi esa yillik 17% gac;ha
ko‘tarilsa, unda qarz olish va g‘aznaxona veksellarini sotish sanasiga
kelib kompaniya yillik 2% ni tejab qoladi hamda garz yuzasidan 0z
xarajatlarini yillik 15% darajasida barqarorlashtiradi. L

3-masala. London moliya fyucherslarining Xalqaro birjasida
(LIFFE) sotilgan CHF valyuta fyuchersining standartlashtirilgan
shartnomasi quyidagi ko‘rinishga ega:

Savdo birligi Shveytsariya franklari 125000 (mart, iyun,
to‘lovlar sentabr va dekabr oylarining
uchinchi chorshanbasi).

Savdo vaqti ertalab soat 8.30 - kunduzi soat 4.00

. (London vaqti bilan). "
Savdoning so‘nggi kuni  to‘lovdan oldin bo*lgan 2 ish kunt,

ertalab soat 10.30 gacha (London vagti
bo‘yicha).

Fyuchers bozori — bu, markazlashgan bozor bo'lib. unda
r?qobatdoshlik asosida tovarni yetkazib  berishga fyuchers
Zil:ll‘;;:omalari sotiladi va sotib olinadi. Muayyan tovarga bo‘lgan har
belgilaanm;oma ‘s}andanlashgan (ya'ni, kelishilgan mudd_alda{i so‘ng,
Sifatdagigt;] qat’ly kunda, yetkazib beriladigan ma'lum bir migdor va

varni namoyon etadi).

Shartnomaning barcha shartlari standartlashtirilganligi sababli

muhokama etilad; ; g
zalida aniqlanajgl.gan yagona narsa bu, tovarning bahosidir (u savdo
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Fyuchers bozorining igtisodiyotdagi roli birinchidan, Linholari
aniq belgilash, ikkinchidan xedjinglash uchun sharoit yaratish, yi'ni
baho xavf-xatarlarini sug‘urtalashdan iborat.

Fyuchers shartnomasi brokerning hisob-kitoh (kliring) palatas
oldida kelgusida ma’lum bir tovarni sotish yoki sotib olish fiejicdizi
real majburiyati bo‘lib hisoblanadi.

Kelgusida yetkazib beriladigan tovarning bahosi sharinoma
tuzilayotgan paytda qayd etiladi.

Tovarga haq to‘lanishi va tovarning yetkazilishi shartnoinzsiz
ko‘rsatilgan oyda hamda savdo qoidalari bilan belgilangan kunlardz
{vetkazib berish oyning 28,29,30- sanalarida) amalga oshiriladi.

Fyuchers shartnomasini forvard shartnomasidan fargi quyidagi
jadvalda aks ettirilgan:

7.9-jadval
Fyuchers shartnomasini forvard shartnomasidan farqi

FYUCHERS FORVARD
Baho: Ko*pchilik
brokerlarning bir
vaqtdagi savdosi Ikki broker
bilan aniqlanadi o‘rtasidagi savéodz
(baland tovush bilan aniqlanadi
erkin so‘zlashish
orqali)
Soni: Standartlashtirilgan Savdolashiladi
(10)
Sifat: Standartlashtirilgan e
(AOSH donaf) Savdolashilad
Ijro muddati: Standartlashtirilgan
(har oyning 28, 29, Savdolashiladi
30-sanalari)
Kontragentlar: Broker - l]xsol?-kltob Broker-broker
palatasi .
Tugatilishi Ofset operatsiyasi
(so*ndirilishi) yordamida oson lloji yo'q
amalga oshiriladi
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Opsion shartnomalari
Yugorida ko‘rib chigilgan mavzulardagi valyuta operatsiyalarida
biz istigbol baholarini hisobga olmagan edik. Odatda, qo‘shlm‘chlalar
sifatidagi mukofot yoki diskontlar kontragentlarning shu soha bo‘yicha
qanchalik ma’lumotga ega ckanligiga bog‘liq va ular' shartnqma
predmeti bo‘lib hisoblanadi. Shu munosabat bilan opsionlar bilan
shartnomalar bu yerda muhim ahamiyat kasb etadi. 1
Opsion — Iotincha “opsio” so‘zidan olingan bo'lib, tanlov
ma’nosini beradi. Opsion — bu, ma’lum bir aktivni shartnomada c,]ayd
etilgan bahoda, oldindan kelishilgan sanada yoki kelishilgan ma lum
bir davr ichida sotib olish yoxud sotish huquqini (sotib oluvchi opsioni
uchun) boshqa shaxsga berilishi haqidagi ikki taraflama sharmomat.ilr.
Valyuta opsioni quyidagi shaklga ega bo*lgan, ikki broker (diler)
o‘rtasidagi shartnomadir:

7.10-jadval
OPSION

Davr Mijozning hisob raqami l N
Kontragent ’ 4J

—

|

f

Ishtirokehj

Sotib olish

3 Sotish
Shartnoma Yetkazilish vaqti | Turi
“Strayk"” baho Mukofot | Soni

Mazkur shartnoma bo'yicha bir broker (diler) yozib, opstonni
boshqa brokerga beradi, boshqa broker esa uni sotib oladi va opsion
shartlar; ko‘zda tutgan muddat ichida uni (“strayk™ baho) o‘mau:lga.n
kurls asosida opsionp; yozib bergan shaxsdan (sotib oluvchi opsrom?
ma'lum bjr miqdordagi valyutani sotib olish yoki unga bu valyutani
Sotish (sotuychi opsioni) huqugiga ega bo‘ladi,

.. Shunday qilib, opsion sotuvchisi valyutani sotishga (yoki sotib
olishga) majbur, opsionni sotib oluvchi shaxs esa buni qilishi shart
Se(')‘:;s- ?{a"ni u val?/utani sotib olishi yoki sotib olmasligi (soliS{li )'Qk.i
Keli asligi) mumkin, Demak, opsion sotib oluvchini almashuv Kursini

: 'Sh”_ga" “strayk” bahodan yuqori yoqimsiz o‘zgarishidan himoya
diluvehi, valyuta  xatarlarin; sug‘urta qilish shaklidir. Agarda
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opsionning almashuv kursi “strayk” bahodan ortib unga yogimli
tarafga o‘zgarsa daromad olish imkonini beradi. )

Opsionning “strayk” bahoga nisbatan almashuv (joriy) kursining
o'sishi “apsayd” (inglizcha “upside” - yugqori tomoni) deb ataladi.
Uning “strayk” bahoga nisbatan pasayishi esa *“daunsayd” (inglizcha
“downside” - pastki tomoni) deb ataladi.

Opsionning 3 turi mavjud, ya'ni: -

1. Sotib olishga opsion (“call option) — bu opsionni sotib
oluvchi shaxsni, valyuta kursining o‘sish xavfidan (yoki ma’lum bir
sanaga hisob-kitob qilishdan) o‘zini himoya gilish magsadida, mazkur
valyutani sotib olish (yoki hisob-kitobni amalga oshirish) huquqidir
(majburiyati emas).

2. Sotishga opsion (“‘put option”) — bu opsionni sotib olgan
shaxsni, valyuta qadrsizlanishidan o‘zini himoya gilish maqgsadida, shu
opsionni sotishga (yoki ma’lum bir sanaga hisob-kitob qilish) huquqini
(majburiyatini emas) bildiradi.

3. Opsion stellaj (nemischa “stellage”) yoki (“put-call option™) -
bu opsion egasiga valyutani bazis bahosi bo‘yicha sotib olish yoki
sotish huquqini beradi (bir vagtning o‘zida sotib olish va sotishni
emas). Opsionda uning muddati ko‘rsatiladi.

Opsionning muddati — bu, sana yoki ma'lum bir davr bo‘lib, sana
yoki davr muhlati o‘tib ketsa, mazkur opsionni ishlatib bo‘lmaydi.

Opsionning 2 uslubi mavjud: a) Yevropacha va b) Amerikacha.

Yevropacha uslub — bunda opsion fagat ma’lum bir belgilangan
sanaga ishlatilishi mumkin.

Amerikacha uslub — bunda opsion, opsion davrining istalgan
paytida ishlatilishi mumkin.

Opsion o‘z kursiga ega. Opsion kursi — bu uning strayk bahosidir
(inglizcha “strike price”). Bu valyutani sotib olish (“put”) yoki sotish
(“call”) mumkin bo‘lgan, ya'ni opsion aktivi bahosidir.

Opsionni sotib oluvchi shaxs opsionni sotuvchi yoki uni yozib
bergan shaxsga mukofot deb atalmish vositachilik haqini to‘laydi.

Mukofot bu, opsionning bahosidir. Opsionni sotib oluvchi
shaxsning xatari shu mukofot miqdori bilan cheklanadi, o‘z navbatida
opsionni sotuvchi shaxsning xatari esa, olingan mukofot miqdoriga
kamayadi.
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Opsionga egalik qilish, uni sotib olgan shaxsga, oldindan bilib
bo‘lmaydigan kelgusidagi o‘zgarishlardan o‘zini himoya qilish
imkonini beradi. Opsion shartnomasi, opsion egasi uchun ijro etilishi
majburiy bo‘lgan shartnoma emas. Shuning uchun ham, agarda opsion
amalga oshirilmasa, egasi uni berib yuborishi yoki ishlatmasdan
goldirishi mumkin.

Opsion va forvard shartnomalari o‘rtasidagi asosiy farglar:

1. Sotib oluvchi apsayddan foyda oladi.

2. Sotib oluvchi daunsayddan himoya gilingan.

3. Sotib oluvchi opsion uchun mukofot to‘laydi.

Mukofot, ya’ni opsionning bahosi quyidagi 2 elementdan tashkil
topadi: a) ichki giymat; b) davriy giymat.

Ichki giymat (boshqacha nomi ichki qimmatligi) - bu, opsion
egasini uni sotishdan olgan to‘liq daromadi. Opsion mukofotining
pastki chegarasi ichki qiymatga tengdir. Chunki sotuvchi opsionning
strayk bahosi va joriy bahosi (spot kurs) sifatidagi tfarqdan kichik
bo‘lgan mukofotga rozi bo‘Imaydi.

Misol. “Spot” kurs 1AQSH dollari 1380 so‘mni tashkil etadi.
Opsiondagi sotib olish “strayk” bahosi 1370 so‘m. Opsion egasi
AQSH dollarlarini 1 AQSH dollari 1370 so‘m bahoda sotib olishi va
_IAQSH dollari 1380 so‘m bahoda sotishi mumkin. Bunda opsionning
ichki qiymati 1 so‘mni (1380 so‘m - 1370 so*m) tashkil etadi.

“Ichki qiymat™ tushunchasidan kelib chiggan holda opsionlar
quyidagilarga farglanadi:

1. “Puldagi opsionlar” (inglizcha “in the money option”).

2. “Pulni oldidagi opsionlar” (inglizcha “at the money option”).

3. “Pulsiz opsionlar” (inglizcha “out of the money option™).

QPSiOnning almashuv kursi uning shartnoma, strayk bahosidan
yugori bo'lsa “puldagi opsion” bo‘ladi. “Puldagi opsion” mustaqil
'~'°b')'_qi)’malga ega, ya’ni fyuchers joriy bahosidan past bo‘lgan sotish
ba]hos'lga €ga sotuvchi opsioni yoki sotish bahosi, fyuchers joriy
10sidan past bo*lgan sotib olish opsioni.

- f\glsol. Yam{arda ijro etiladigan fyuchers 1 AQSH dollari - 1380
i ahoda sotilsa, unda ijrosi yanvarda, sotilish bahosi 1 AQSH

!~ 1370 so*m bo‘lgan sotib oluvchi opsioni “pulda” 1 AQSH

dollari - 10 so*m bo‘ladi.
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Bazis bahosi taxminan joriy bahosiga teng, ya’ni mustaqil bahosi
nolga teng bo‘lgan opsion — “pulni oldidagi opsion” bo‘ladi. .

Salbiy mustagil qiymatga ega bo‘lgan opsion — “Pulsiz opsion
bo‘ladi. =iz

Davriy qiymat opsionlar savdosida xavf-xatarlarni aks ettiradi.
Bunday xatarlarni katta yoki kichikligiga “strayk™ baho, v.alyuta
kurslarining o‘zgaruvchanligi, foiz stavkalari, valyuta bozoridagi talab
va taklif miqdorlari ta’sir etadi. o

Opsionlar joriy bahosi va “strayk” baholarining tengllgf
sharoitida davriy qiymat o‘zining eng katta miqdoriga yetadi. Chur}k}
opsionlar joriy bahosining u yoki bu tarafga og‘ish ehtimolligi
nihoyatda yuqgori. Agarda opsionning ijro sanasiga joriy bahosi (*spot”
kurs) tebranish ehtimoli nolga yaginlashsa, unda davriy giymat ham
nolga teng bo‘ladi.

Misol. Valyuta birjasida quyidagi parametrlarga ega AQSH
dollarlarini sotib olishga opsion taklif etilmoqda:

“put” (1 AQSH dollari uchun so‘m)

joriy kurs ("spot” kurs) 1000 so‘m/ “kool” AQSH dollari
summasi 10000 AQSH dollari

muddati 3 oy

opsion kursi (“strayk” baho) 1200 so‘m-1 AQSH dollariga
mukofot 10 so‘m-1 AQSH dollariga
uslubi Yevropacha

Opsionning sotib olinishi 10000 AQSH dollarini 3 oydan so‘ng 1
AQSH dollari 1200 so‘m kursi asosida sotib olish imkonini bermoqda,
yani xarajatlar 12000000 (10000$ x 1200 so‘m) so‘mni tashkil
etmoqda. Opsion shartnomasini tuzgan paytda sotib oluvchi 10000000
so‘m (10000$ x 1000 so‘m) miqdorida mukofot to‘laydi. Valyutani
sotib olish bilan bog‘liq jami xarajatlar 13000000 so‘mni (12000000
so‘m + 100000 so‘m) tashkil etadi.

Opsionni sotib olib sotib oluvchi quyidagi imtiyozlarga ega
bo*ladi:

- opsion valyuta kursini ko‘tarilishidan to‘la himoya qiladi.
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Bizning misolimizda sotib oluvchi 1 AQSH dollari - 1200 so'm
miqdoridagi kafolatlangan sotib olish kursiga ega. Agarda, opsionni
ishlatilish kuniga kelib joriy kurs (spot kurs) opsion kursidan yuqori
bo‘lsa, sotib oluvchi bundan qat’i nazar valyutani } AQSH dollari -
1200 so*mi kursi asosida sotib oladi.

Sotib oluvchi valyuta kursining pasayishidan ham yutadi.
Agarda, opsionni ishlatilish kuniga kelib joriy kurs (spot kurs) opsion
kursidan past bo‘lsa, sotib oluvchi opsiondan foydalanmasligi mumkin
va AQSH dollarlarini, kursning pasayishi ogibatida yutgan holda,
naqdli bozorda sotib olishi mumkin.

Sotib olishga opsion, egasiga valyutani nisbatan past kursda sotib
olish va daromad olish huquqini beradi. Bu daromad quyidagi formula
asosida aniglanadi:

D=(R1 - R0) x n - Cn, yoki
D=(R1-RO0- C) x n;

bu yerda, D - sotib olishga opsiondan keladigan daromad;

R1 - opsion ijrosi paytidagi bozordagi valyuta kursi (spot kurs);

RO - "strayk" baho (valyutani sotib olishga opsion kursi);

C - opsion mukofoti (opsion bahosi);

n - opsion bo‘yicha sotib olinayotgan valyuta miqdori.

Sotishga opsion, egasiga bozor tomonidan past darajada
baholangan valyutani nisbatan yuqori kursda sotish va daromad olish
huqugqini beradi. Bu daromad quyidagi formula asosida hisoblanadi:

D=(R1-R0-C)xn.

: Opsion shartnomalari bu shunday forvard shartnomalariki, ular
tuzilganidan so‘ng mijoz shartnomaning bajarilishini talab etishi
mumkin;

a') shartnoma tuzilgan sanadan boshlab, xohlagan kunda va
kelgusidagi istagan sanasigacha;

b.) ikki sana orasidagi xohlagan muddatida, bu ikkala sana
kelgusidagi sanalardir.

M.lj(.)z val?'uta sotilishining aniq muddatiga ega bo‘lmasa, to‘lov
muddatini oz ichiga oladigan, to‘la oylamni qoplay oladigan opsion
shartnomalari ishlatilad;.
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Opsion shartnomasining qo‘llanilishidan maqgsad shundaki,
forvard shartnomalarini yangilash yoki ularni bir necha kunga
uzaytirish zaruratidan holis bo‘lishdir. Bu esa kunlik hisobda juda
gimmatga tushishi mumkin. Shuning uchun mijoz opsion
shartnomasidan foydalangan holda hatto, aniq muddatga ega bo‘imasa
ham o0°z valyuta xatarini qoplash imkoniga ega bo‘ladi.

Masalan, bankimizning mijozi may oyining oxirigacha 40000
CHF 10 aprelda to‘lashi hagida biladi. U bank bilan 40000 CHFni shu
muddat ichida, ya'ni masalan 10 avgustdan to 10 iyungacha unga
sotish hagida forvard opsionini tuzadi. Shunday qilib, bu shartnoma 2
oy ichidagi har qanday sanani o‘z ichiga oladi.

Bundan tashqari, opsionlar gismlar bo‘yicha ham ishlatilishi
mumkin. Masalan, mijoz forvardli opsion shartlari asosida 3 iyuldan to
3 avpustgacha bo‘lgan davr ichidagi xohlagan kunda 100000 SEKni
sotish hagida shartnoma tuzadi. Bunga asosan u 20000 SEKni S
iyulda, 50000 SEKni 15 iyulda va 30000 SEK ni 1-avgustda sotishi
mumbkin.

Forvardli opsion shartnomasi mijoz va bank o‘rtasida tuzilayot-
gan paytda, sotuvchi hamda sotib oluvchining kurslari aniglanishi
lozim, chunki bank uni kotirovka giladi. Albatta, bank o‘zi uchun
quiay bo‘lgan kursni shu opsion davri uchun kotirovka giladi. Bu
masala ahamiyatli, chunki mijoz shartnomaning ijro etilishini opsion
davrining istalgan sanasida talab etishi mumkin. Bunda bank shunga
ishonch hosil gilishi kerakki, mijoz bank hisobiga qulay kursga ega
bo‘lib qolmasin.

Masalan, a) mijoz 1-martda, 1-martdan to 1-aprelgacha bo‘lgan
davrda 20000 USD ni sotib olish hagida opsion shartnomasini
tuzmeqcehi. Bankning sotish kurslari quyidagicha:

Spot kurs - 1,5250 USD

1 oylik forvard kursi - 1,10 cent mukofot

Bank o‘zi uchun qulay bo‘lgan kursni beradi, bu kurs opsion
davrining oxirgi kuniga to‘g‘ri keladigan kursdir, ya'ni 1,5250 USD
minus mukofot 1,10 cent = 1,5140 USD. Mijoz uchun funt

sterlinglardagi sotish bahosi 13210,04 GBPni tashkil etadi (20000
USD : 1,5140 USD);



b) Mijoz 1-martda l-apreldan to 1-maygacha bo‘lgan .OPSi_Oﬂ
shartnomaini 40000 SEK ni sotish uchun tuzmoqchi deb faraz gilaylik.
Bankning sotib olish shartlari:

Spot kurs - 3,05 SEK
1 oylik forvard kursi - 1 1/2 mukofot
2 oylik forvard kursi - 2 1/2 mukofot

Bank o‘zi uchun qulay bo‘lgan kursni kotirovka qiladi 3,05-1
1/2) 3,03 1/2 (1 aprel) yoki (3,05 - 2 1/2) 3,02 1/2 (1 may)- _

Bunda bank sotib oladi va bank uchun qulay kurs 1-aprel kursi
bo‘ladi, ya'ni 3,03 1/2 (ikkala kursning ichida eng yuqorisi)-

Mijozga qilinadigan to‘lov: 13179,57 GBPni tashkil etadi (40000
SEK : 3,03 1/2), bu yerda 3,03 1/2= 3,035ni tashkil etadi;

d) Mijoz 1-martda, 1-may va 1-iyun oylari orasida 300000 CHF
sotib olishi hagida bank bilan opsion shartnomaini tuzadi deb faraz
qilaylik. Bank kurslari quyidagicha:

Spot kurs - 196,50 yoki 198,00

2 oylik forvard kursi - 290 yoki 365 dis

3 oylik forvard kursi -435 yoki 525 dis

Bank uchun qulay sotib olish kurslari quyidagicha: (198 + 3,65)
= 201,65 (1 may) yoki (198 + 5,25) = 203,25 (I iyun). Bunda bank
UCh}m arzon kurs bu yuqori kurs bo‘ladi, ya’ni 203,25 va mijoz
quyidagi summani oladi 1476,01 GBP (300000 : 203,25).

. Yuqorida keltirilgan misollardan xulosa qilgan holda, forvard
opsioni - shartnomalari bo‘yicha sotuvchi va sotib oluvchining
kurslarini belgilashda quyidagilarga asoslanmoq lozim:

Valyutaning forvard kotirovkasi
Mukofot bilan Diskont bilan
Baf’k“i“g Opsion davrining Opsion davrining 1-
sotish kursi oxirgi kun kursi (a) kun kursi
Bankning sotib| Opsion davrining 1- Opsion davrining
olish kursi kun kursi (b) oxirgi kun kursi (v)
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Svop shartnomalari o

Svop (ingl. “swap”, “swop”’) - almashuyv, almashtirish ma'nosini
bildiradi. Svop operatsiyasi bu, hisob-kitob sanalari turlicha bo‘igan,
taxminan teng hajmdagi xorijiy valyutani bir vaqtning o°zida sotilishi
va sotib olinishidir. Svop valyuta operatsiyasi bo‘lib, valyutani “spot”
shartlari asosida, milliy valyuta evaziga sotib olinishi va keyinchalik
uni qayta sotib olinishini ko‘zda tutadi. Demak, svop operatsiyasi bu,
valyutani miqdor jihatidan teng summalarga, ular bo‘yicha hisob-
kitoblarni turli sanalarda amalga oshirish sharti bilan, bir vaqtning
0‘zida sotib olinishi va sotilishidir. Svop bu, valyutani so‘nggi sotuv
kafolati bilan vaqtinchalik sotib olishdir.

Amaliyotda svop, bir vaqtning o‘zida, valyuta almashuvi bilan
bog‘liq ikki alohida shartnomaning imzolanishini ko‘zda tutadi. Bu
shartnomalar garama-garshi yo‘nalishlar va turli hisob-kitob sanalariga
ega. Mazkur shartnomalarning biri bo‘yicha birinchi valyuta ikkinchi
valyuta hisobiga, ma’lum bir sanada yetkazib berish sharti bilan sotib
olinadi. Ikkinchi shartnoma bo‘yicha esa birinchi valyuta ikkinchi
valyutaga, boshqa sanada yetkazib berish sharti bilan sotib yuboriladi.

Svop valyuta operatsiyalarini ko‘p hollarda banklar amalga
oshiradi. Bunda ikki bank o‘rtasida ikki valyuta bilan almashuv
ma'lum bir davrda bo‘lib, shartnoma oxirida dastlabki valyutalar
banklarga gaytariladi. Valyutalar bilan almashuv bir vaqtning o‘zida
tuziladigan, ammo valyutalarni turli sanalarda yetkazib berilishi
ko‘zda tutilgan ikki qarama-qarshi shartnoma shaklida amalga
oshiriladi: spot bir shartnoma bo‘yicha va forvard boshqa shartnoma
bo‘yicha. Buning natijasida ikkala bank ham spot shartlari asosida
solib olingan valyutani to u forvard shartlari asosida sotilgunga qadar
o'z ixtiyoriga oladi. Barqaror iqtisodiyot va kapitallarning erkin
harakati sharoitida forvard bozoridagi baholar foizlar farglariga
bog‘langandir. Forvardli (hisob-kitob gilingan) kurs quyidagiga teng
bo‘ladi:

F=(l+a)/(I+L) *S,

bu yerda: F - valyutaning forvardli kursi;

S - valyutaning spot kursi;

a - banklararo kredit bo‘yicha foiz stavkalari;

L - Libor stavkasi (London banklararo stavkasi).
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Misol. AQSH dollarining joriy spot kursi 30 RUR (Rossiya
rubli)ni tashkil etadi. Banklararo kreditlar bo‘yicha foiz stavkasi yillik
12 foizdan to 16 foizgacha tebranib turibdi. Bu holda yillik foiz
stavkasi 16 foiz va LIBOR stavkasi yillik 3,16 foizga teng bo‘lganda
AQSH dollarining 3 oylik forvard kursi: 0,29 ni tashkil etadi:

F =(1+0,16)*3/12 / (1+0,0316)*3/12 * 30 = 33,46 RUR

Bargaror bo‘lmagan iqtisodiyot sharoitida hisob-kitob gilingan
forvardli kurs qo‘ilanilmaydi. Valyuta bahosi shartnoma asosida
belgilanadi.

Svop shartnomalarining boshqa shartnomalardan qulayligi
shundaki, ular valyuta xavf-xatarini to‘la bartaraf etadi. Turli sanalarda
sotib olingan va sotilgan valyutalar teskari svopni tashkil etgan holda
sotilishi yoki sotib olinishi mumkin. Shuning uchun, agarda hisob-

kitob sanalaridagi farglar hisobiga qoplanmagan pozitsiya hosil bo‘[sa,
u osongina to‘la qoplanishi yoki kamaytirilishi mumkin. Svop bu, joriy
foiz stavkalari ta’siri ostida, bir valyutaning o‘zgarib turadigan forvard
marjasini boshqa valyuta forvard marjasiga qanday ta'sir etishi yuza-
sidan turli fikrga ega bo‘lgan brokerlarning (diler) o*zaro aloqasidir.

Svop operatsiyalarining asosiy qulayligi shundaki, uning
ishtirokchilariga valyutalarni qisqa muddatli tebranishidan bezovta-
lanishga hojat yo‘q, chunki bunday tebranishlar forvardli kursga
sezilarli ta’sir etmaydi. Svop operatsiyalarida bir vaqtning o‘zida spot
va forvard kurslari belgilanadi hamda barcha holatlarda bu kurslar bir-
biridan farq giladi.

Valyuta arbitraji

Valyuta arbitraji bu, foyda olish magsadida valyutalarning oldi-
sotdisi bilan bog‘liq operatsiyalardir. Arbitraj 2 shaklda bo‘ladi: a)
valyuta arbitraji va b) foiz arbitraji.

Arbitraj quyidagicha tavsiflanadi:

Valyuta arbitraji (fransuzcha “arbitrage™) — bu, valyuta kurslari
farqlari sifatida foyda olish magsadida valyutaning bir vaqtning o‘zida
sotilishini hisobga olgan holda sotib olinishidir.

Oddiy valyuta arbitraji bu, bir xorijiy valyuta va o‘zbek so‘mi
bilan yoki ikki xorijiy valyutalar bilan amalga oshiriladigan arbitrajdir.

Murakkab valyuta arbitraji bu, ko‘p turdagi valyutalar bilan
amalga oshiriladigan arbitrajdir.
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Muvaqqat valyuta arbitraji bu, ma’lum bir vaqt davomida
vaiyuta kurslarining farqi sifatida foyda olishga qaratilgan
eperatsiyadir. U quyidagi operatsiyalarni o‘z ichiga oladi:

- valyutaning birinchi, spot kursi asosida sotib olinishi;

- depozitning ochilishi;

- valyutaning depozitda saglanishi;

- valyutaning depozitdan olinishi;

- valyutaning ikkinchi, spot kurs asosida sotilishi.

Misol. Arbitrajyor (xo‘jalik subyekti) quyidagi shartnomalarni
tuzadi:

1. Birjada 1300 so‘m 1 USD joriy spot kursi asosida 10000 USD
sotib oladi va shu summani 3 oydan so‘ng 1 USD 1320 so‘m kursi
asosida sotish haqgida forvard shartnomasini tuzadi. Valyutani sotib
olishga uning xarajatlari:

10000 USD * 1300 = 13000000 so‘m.

2. Sotib olingan 10000 USD ni Xalqaro pul bozorida 3 oyga
LIBOR yillik 3,16 foiz ustidan joylashtiradi (yoki vakolatli banklarda
depozitga joylashtiradi). Bu operatsiyadan olingan daromad:

10000 USD * 3,16% * 3/ 100% * 12 oy = 79 USD
10000 USD + 79 USD = 10079 USD

3. Uch oydan so‘ng shu 10079 USD ni 1 USD 1320 so‘m forvard
kursi asosida sotadi. Tushum quyidagini tashkil etadi:

10079 USD * 1320 so‘m = 13304280 so‘m
4.Valyutani oldi-sotdisidan olingan foyda:
13304280 so‘m - 13000000 so‘m= 304280 so*m

Valyuta arbitraji bo‘yicha yillik foyda normasi:

304280 * 12 oy / 13000000 * 3 oy * 100% = 93,624 (%)

Dilerlar bir oz boshqacha turdagi valyuta arbitrajini amalga
oshirishlari ham mumkin. Ular birjada valyutani sotib olib, xorijiy
bankka o‘tkazadilar, xorijda bu valyutani naqdli shaklga o-‘tkazib,
qaytib o‘z mamlakatiga olib kiradilar. O°z mamlakatida bu valyutani
ular ulgurji yoki chakana sotib oluvchilarga, ustiga qo*shimcha haq
qo‘ygan holda, erkin bozor bahosida sotishlari mumkin.

Arbitraj ko‘p hollarda spred shartnomalarining yakuni sifatida
maydonga chiqadi. Spred shartnomasi hamma vaqt, bir vaqtning
o‘zida, bir valyutaning sotib olinishi va boshga bir valyutaning
sotilishini ko‘zda tutadi. Bunday valyutalar kurslari, albatta, turli
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sur’atlarda birgalikda ko‘tariladi yoki pasayadi. Bunda diler bir
operatsiyada pul yo‘qotishini va boshqa bir operatsiyada foyda olishini
hisobga oladi.

Fazoviy valyuta arbitraji bu, turli valyuta bozorlarida (turli
birjalarda) mazkur valyuta kursi farqlari hisobiga foyda olish
magsadida o‘tkaziladigan operatsiyadir. Boshqacha qilib aytganda, bir
vaqtning o‘zida bir birjada valyuta sotib olinadi va boshqa birjada shu
valyuta nisbatan yuqori kursda sotiladi.

Fazoviy valyuta arbitraji quyidagi operatsiyalarni o‘z ichiga
oladi:

1. Birinchi spot kursi asosida valyutani sotib olinishi.

2. Sotib olingan valyutani boshqa joyga o‘tkazilishi.

3. Valyutani ikkinchi spot kursi asosida sotilishi.

4. Valyutani sotilishidan olingan pulni boshqa joyga o‘tkazilishi.

Foiz arbitraji bu, turli valyutalar bo‘yicha foizlar farqgi sifatida
foyda olish magsadida xo‘jalik subyektlarini (arbitrajyorlarni) o‘z
gisqa muddatli aktivlari va passivlari valyuta tarkibini tartibga solishga
qgaratilgan valyuta (konversion) hamda depozit operatsiyalarini o‘zida
mujassam etgan shartnomadir. Foiz arbitraji, bu pul bozorida bir
vagtning o‘zida pullami ma'lum bir foiz ustidan olinishi va nisbatan
yugqori foiz hisobidan kreditga berilishi shaklida keng qo‘llaniladi. Foiz
arbitraji ikki shaklda ishlatiladi: forvardli qoplanish bilan va forvardli
qoplanishsiz.

Forvardli qoplanish bilan foiz arbitraji — bu, valyutani spot kursi
asosida sotib olinishi, muddatli depozitga joylashtirilishi va shu
vagtning o‘zida forvard kursi bo‘yicha sotib yuborilishi. Foiz
arbitrajining bu shakli valyuta xavf-xatarlaridan holi. Bu operatsiya
yuzasidan foyda manbayi forvard marjasi hajmi bilan belgilanadigan,
valyutalar bo‘yicha foizlar fargi sifatida va valyuta xatarlarini sug‘urta
qilish giymati hisobiga olinayotgan daromadlar darajalarining fargi
hisoblanadi. U quyidagi operatsiyalami o‘z ichiga oladi:

1. Arbitrajyor tomonidan USDda depozitning ochilishi.

2. Spot kursi asosida USDlarini SEK ga aylantirish.

3. SEKni depozitda saqlash.

4. Depozit davri tugashi bilan arbitrajyor tomonidan SEKni
olinishi.

5. Forvard kursi asosida SEKni USDlariga sotilishi.
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Forvardli qoplanish bilan foiz arbitrajiga misol:

1. 400000 USD hajmdagi kapital qiymati 1,7500 spot kursi asosida
SEK larga sotilganda 700000 SEK olinadi (400000 * 1.7500).

2. USD va SEK ni 6 oylik depozitga qo‘yish mumkin:

a) 400000 USD depozit 6 oydan so‘ng yillik 3% hisobidan 406000
USD gacha ko‘payishi mumkin ( 400000 USD * 3% * 6 oy / 10G% * 12
oy).

b) 700000 SEK depozit 6 oydan so‘ng yillik 9% hisobidan 731500
SEK pgacha ko‘payishi mumkin (700000 SEK * 9% * 6 oy / 100% * 12
oy).

Bu yerda ko‘rinib turibdiki, SEK dagi kapital giymati USD lardagi
kapital qiymatiga nisbatan tezroq o‘smoqda.

3. 400000 USD spot shartlari asosida (1,7500 SEK) yetkazib
berilganda 700000 SEK ni tashkil etadi. 731500 SEK esa forvard
shartlari asosida 6 oydan so‘ng yetkazilib berilganda 406000 USD ni
tashkil etadi. Shunday gilib, SEK ning 6 oylik forvard kursi USD ga
nisbatan quyidagini tashkil etadi:

731500 SEK / 406000 USD = 1,8017 SEK, ya’ni 1 SEK =0,55 USD.

4. Forvardli kurs 1 USD 0,0517 SEK -ga teng mukofot bilan
hisoblangan (1,7500 - 1,8017).

5. SEKni USDlariga hisob-kitob qilingan kurs asosida sotilganda
arbitrajyor zarar ko‘rmaydi, ammo foyda ham olmaydi. Shuning uchun u
SEK ning forvardli kotirovkasini mukofotdan kam miqdorda belgilaydi,
masalan - 0,0317 SEK.

6. Unda forvard kursi hisob-kitob qilinganidan ko‘p bo‘ladi va
1,8017 - 0,0317 = 1,7700 SEK ni tashkil etadi, ya’ni 1 SEK = 0,5650
USDga teng bo*ladi.

7.0,0317 SEK spot operatsiyasidan arbitrajli foyda quyidagini
tashkil etadi:
731500 SEK / 1,7700 SEK - 406000 USD = 7277 USD.

Shunday qilib, arbitrajyorga foydani olish uchun forvard kursi
foydasini hisoblash zarur va SEK forvard kotirovkasini mukofotdan past
miqdorda belgilash kerak.

Forvardli goplanishsiz foiz arbitraji ~ bu, depozitga joylashtirish
sharti bilan spot kursi asosida valyutaning sotib olinishi va depozit davri
tugashi bilan uning spot kursi asosida teskari konversiya qilinishidir. U
quyidagi operatsiyalarni oz ichiga oladi:

1. Arbitrajyor tomonidan USD larida depozit ochilishi.
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2. Birinchi spot kurs asosida USDI arni SEK larga aylantirilishi.
3. SEK larning depozitda saqlanishi va depozit davri tugaganidan
so‘ng ularni depozitdan gaytib olinishi.

4. Tkkinchi spot kurs asosida SEK larning USD lariga o‘tkazilishi
va ularning arbitrajyor tomonidan olinishi.

Forvardli qoplanishsiz foiz arbitrajiga misol:

1. 200000 USD lariga yillik 3% hisobidan 6 oylik depozit ochiladi.
Bunda 6 oydan so‘ng kapitalning qiymati quyidagini tashkil etadi:
200000 USD * 3% * 6 oy / 100% * 12 oy = 3000 USD. 200000 USD +
3000 USD = 203000 USD.

Depozit ochilish kunida USD lari SEK larga 1,7350 spot kursi
asosida aylantiriladi. Kapitalning qiymati 347000 SEK ni tashkil etadi
(200000 * 1,7350 =347000 SEK).

2. SEK bo‘yicha 6 oylik depozit stavkasi yillik 9%. 6 oydan so‘ng
kapital qiymati quyidagini tashkil etadi:

347000 SEK * 9% * 6 oy / 100% * 12 oy = 15615 SEK
347000 SEK + 15615 SEK = 362615 SEK.

3. Depozitdan mablag® olinish kuniga USD ni SEK larga nisbatan
kursi 1,7350ni tashkil etsa, unda SEK larni USD lariga o‘tkazilishi
kapitalning quyidagi qiymatini beradi:

362615 SEK / 1,7350 SEK = 209000 USD.

4. Arbitraj foydasi quyidagini tashkil etadi:

209000 USD - 203000 USD = 6000 USD.

3. Agarda SEK ning kursi ko‘tarilsa, unda foyda ham ko‘tariladi.
Aksincha, SEK ning kursi pasayganda zarar ko‘riladi.

Forvardli qoplanishsiz foiz arbitraji shakli arbitrajyor uchun
valyuta xatari bilan bog‘lig, chunki uning natijasi nafagat valyutalar
bo‘yicha foiz stavkalarining solishtirilishi, balki depozit muddati ichida
valyuta kurslarining o‘zgarishiga bog‘liq.

Erkin suzuvehi valyuta kurslari sharoitida valyuta kurslarining
tebranishi odatda turli valyutalar foiz stavkalari orasidagi farqlardan ortib
ketadi. Bu esa forvardli qoplanishsiz foiz arbitrajini o‘tkazayotgan
arbitrajyorlarga nafaqat foiz stavkalari miqdoriga qarashga, balki valyuta
kurslarining kutilayotgan o‘zgarishiga qarashga majbur etadi. Bunda
valyuta kurslarining keskin  ko‘tarilishi shartnomani forvardli
qoplanishsiz foiz arbitrajiga aylantiradi.

Valyuta chayqovi lotincha “speculation” - sinchiklab qidirish,
kuzatish ma'nosini beradi. Bu vaqt davomida valyuta kurslarining
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o‘zgarishi natijasida yoki valyuta xavf-xatarlarini bilib, o‘ziga qabul
gilgan holda foyda olish magsadida turli bozorlarda o‘tkaziladigan
operatsiyadir.

Valyuta chayqoviga birinchi navbatda naqdli va naqdsiz
valyutalarning  kurslari farqiga qgilinayotgan o‘yin kiradi. Bunda
so‘mlarga naqdsiz erkin muomalada yuradigan valyuta sotib olinadi va u
naqdli shaklga o‘tkazilib, so‘ng so‘mlarga sotiladi.

Nazorat savollari:

1. Valyuta bozori deganda nima tushuniladi va uning qanday
shakllari mavjud?

2. Jahon valyuta bozori va uning o‘ziga xos xususiyatlari nimada?

3. Valyutalar o‘zaro almashinuvining zarurati nimada?

4. Valyuta bozorining asosiy ishtirokchilari kimlar?

5. Vakolatli yoki devizli bank bu ganday bank?

6. Mamlakat eksport va import operatsiyalari rivojida valyuta
Kursining ahamiyati ganday?

7. Jahon valyuta bozori konyunkturasi deganda nima tushuniladi?

8. Jahon valyuta bozori konyunkturasiga ganday omillar ta'sir
etadi?

9. Texnik tahlil deganda nima tushuniladi?

10. Fundamental tahlil deganda nima tushuniladi?

11. Valyuta operatsiyalarining qanday turlari mavjud?

12. Spot operatsiyalari bu qanday operatsiyalar?

13. Kross-kurs nima va u qanday hisoblanadi?

14. Valyuta pozitsiyasi nima va u necha gismdan iborat?

15. Muddatli operatsiyalarning qanday turlari mavjud?

16. Forvard operatsiyalariga ta’rif bering?

17. Forvard operatsiyalarining amalga oshirilishidan asosiy
maqsad?

18. Fyuchers operatsiyalariga tushuncha bering?

19. Fyuchers operatsiyalarini amalga oshirilishidan asosiy maqsad?

20. Forvard va fyucherslarning bir-biridan asosiy farqlari?

21. Opsion nima va uning asosiy maqgsadi?

22. Opsionning ganday turlari mavjud?

23. Svop nima va uning asosiy maqsadi?

24. Valyuta arbitraji nima va uning asosiy maqgsadi?

25. Valyuta arbitrajining ganday turlari mavjud?
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VIII BOB. GLOBAL QARZDORLIK VA UNING
MAMLAKAT UCHUN XAVFI
Reja:

8.1. Xalqaro kredit iqtisodiy kategoriya sifatida.

8.2. Xalgaro kreditning shakllari.

8.3. Xalgaro kreditning valyuta-moliyaviy va to‘lov shartlari.

8.4. Xalgaro to‘lov balansi tushunchasi va tarkibi.

8.5. To‘lov balansining ko‘rsatkichlari va uning moddalarini
tasniflash usullari.

8.6. To‘lov balansiga ta'sir etuvchi omillar va uni
muvofiglashtirish.

Tayanch iboralar: Xalqaro kredit shakllari, lizing, faktoripg,
forfeytlash, moliyaviy va to‘lov shartlari, to‘lov balansining
ko‘rsatkichlari, asosiy bo‘limlari, ta’sir etuvchi omillar.

8.1. Xalgaro kredit iqtisodiy kategoriya sifatida

Xalqaro kredit xalqaro iqtisodiy munosabatlar jarayonida valyuta
va tovar resurslarini qgaytarishlik, muddatlilik hamda foiz to‘lash
shartlari asosida taqdim etilishi bilan bog‘liq ssuda kapitalining
harakatidir. Kreditorlar va garz oluvchilar sifatida xususiy korxona
(bank, firma)lar, davlat tashkilotlari, hukumatlar, xalgaro hamda
hududiy valyuta-kredit va moliyaviy tashkilotlar maydonga chigadi.

Xalqaro kredit kapitalistik ishlab chigarish usulining dastlabki
bosgichlarida vujudga kelgan va kapitalni dastlabki jamg‘arishning
richaglaridan biri edi. Ishlab chiqarishning milliy chegaralardan
tashqariga chigishi, xo*jalik alogalari baynalmilallashuvining kuchayi-
shi, kapitalning xalqaro jihatdan ijtimoiylashuvi, ishlab chiqarishning
ixtisoslashuvi va kooperatsiyalashuvi hamda ilmiy-texnik ingilob
uning rivojlanishini obyektiv asosi bo*ldi.

Xalqaro kreditning manbalari bo‘lib: korxonalardagi mablag'-
larning davriy aylanishi jarayonida vaqtincha bo‘sh bo‘lib goladigan
PUI shaklidagi kapitalning bir qismi; banklar tomonidan yig'ib,
Jamlanadigan davlat va xususiy sektorning pul jamg‘armalari
hisoblanadi.
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Takror ishlab chigarish jarayonining ayrim joylarida xalqaro
kreditga obyektiv zarurat tug‘iladi. Ushbu zarurat: 1) mablag‘larning
xo‘jalikdagi doiraviy avlanishi bilan bog‘liq; 2) mahsulot ishlab
chiqarish va uni sotishning xususiyatlari bilan bog'liq; 3) tashgi
igtisodiy bitimlarning hajmi va muddatlaridagi farglar bilan bog*liqg; 4)
ishlab chiqarishni kengaytirishga mo‘ljallangan yirik kapital
qo‘yilmalarini amalga oshirilish zarurati bilan bog‘liq.

Xalqaro kreditning tamoyillari. Xalqaro kreditning takror
ishlab chiqarish bilan alogasi uning tamoyillarida aks etadi:

1) qaytarishliligi; agarda olingan mablag‘lar gaytarilmayotgan
bo‘lsa, unda ushbu holat kapitaini qaytarmaslik sharti bilan berilishiga,
ya'ni moliyalashtirishga aloqadordir;

2) muddatlilik; kredit kelishuvida belgilangan muddatlarda kredit
gaytarilishini ta’minlaydi;

3) to‘lovlilik; giymat qonuni harakatini aks ettirgan holda kredit-
ning har bir holatidagi alohida shartlarni amalga oshirish usulidir;

4) moddiy ta'minlanganligi; kredit so‘ndirilishining kafolatida
0°z aksini topadi;

5) magsadli yo‘nalishi; ssudaning aniq bir obyektlarini
belgilanishi,

Xalqaro kreditning tamoyillari uning bozor iqtisodiy qonunlari
bilan aloqalarini ifodalaydi va bozor subyektlari hamda davlatning
joriy hamda strategik vazifalariga erishish magsadida ishlatiladi.

Xalgaro kreditning funksiyalari. Xalqaro kredit ssuda
kapitalining tashgi igtisodiy aloqalar jarayonidagi harakat xususiyatini
aks ettiruvehi quyidagi funksiyalarni bajaradi:

1) kengaytirilgan takror ishlab chiqarish ehtiyojlarini gondirish
uchun ssuda kapitallarining mamlakatlararo gayta tagsimoti. Ssuda
kapitali xalgaro kredit mexanizmi orqali foydalarni ta'minlash
magsadida iqtisodiy agentlar afzal ko‘rgan jarayonlarga yo‘naltiriladi.
Ushbu bilan kredit milliy foydani o‘rtacha foyda darajasida bir
xillashtirilishiga hamda uning massasini oshishiga ko‘maklashadi;

2) xalqaro hisob-kitoblar jarayonida haqiqiy pullarni (oltin va
kumush) kredit pullarga almashtirilishi hamda naqdsiz to‘lovlarning
rivojlanishi va tezlashtirilishi, naqdli valyuta muomalasini xalgaro
kredit operatsiyalari bilan almashtirilishi orqali muomala xarajat-
larining tejalishi. Xalgaro kredit zaminida xalqaro hisob-kitoblarning
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=

veksellar, cheklar hamda bank pul o‘tkazmalari, depozit sert.iﬁl'(atla.ri
va boshqa shu singari kredit vositalari paydo bo‘ldi. Xalqgaro lqt_lsqdl)f
munosabatlar jarayonida ssuda kapitali muomala davrining tejalishi
ishlab chiqarishning kengayishi va foyda o‘simini ta'minlagan holda
kapitalning unumli muomala davrini oshiradi; o

3) kapital to‘planuvi va markazlashuvining tezlashls!ll. 'Xon.le
kreditlar jalb etilishi evaziga qo‘shimcha qiymatning kapitalizatsiya
Jarayoni tezlashadi, individual jamg‘arish chegaralari kengayadi, bir
mamlakat tadbirkorlarining kapitallari ularga boshqa ma.mlakatlar
mablaglarining qo‘shilishi hisobiga ko‘payadi. Xalqaro kre_dlt' azaldar}
individual korxonalami aksiyadorlik jamiyatlariga aylanishi, yangi
firmalar, monopoliyalar barpo etilishining omili sifatida mayd(?nga
chiqadi. Kredit boshqa mamlakatlarning kapitali, mulki va me!mam'i-%n
ma'lum bir chegaralarda foydalanish imkoniyatini beradi. Yirik
kompaniyalarga taqdim etiladigan imtiyozli xalqaro kreditlar va ma)'/da
hamda o‘rta hajmdagi firmalarni jahon ssuda kapitallari bozf)r}ga
chigishining qiyinligi kapital to‘planuvi va markazlashuvining
kuchayishiga ko‘maklashadi. .

Milliy va jahon xo‘jaligining rivojlanishi bilan xalqaro kredit
funksiyalarining ahamiyati bir xilda bo‘Imay, o‘zgaruvchanlik Xususi-
yatiga egadir. Zamonaviy sharoitlarda xalqaro kredit iqtiso.dlyofn.l
muvofiglashtirish funksiyasini bajaradi hamda bir vaqtning o‘zida oz
ham muvofiglashtirilish obyekti bo‘lib hisoblanadi. .

Xalqaro kreditning ishlab chigarishni rivojlantirishdagi l:Oll:
Xalgaro kredit o‘zaro bog‘liq funksiyalarni bajarish orqali ikki
yoqlama, ya’ni ijobiy va salbiy rol o‘ynaydi.

Xalqaro kreditning ijobiy roli takror ishlab chiqarish jarayonining
uzluksizligini ta’minlanishi hamda uning kengayishi orqali ishlab
chiqarish kuchlari rivojlanishining tezlashishida o‘z aksini topadi.
Ushbuda ularning o*zaro alogasi aks etadi. Xalqaro kredit tashqi
1qtisodiy alogalarga va pirovard ogibatda takror ishlab chigarishga
tasir etuvchi bog‘lovchi bo‘g'in hamda uzatkich mexanizmi rolini
O'ynaydi. Ishlab chigarish o‘sishining mahsuli bo‘lgani holda xalqaro
kredit bir vaqgtning o‘zida uning zaruriy sharti va katalizatori bo‘lib
ham  hisoblanadi. U ishlab chigarish va muomala jarayonlarining
baynalmilallashuvi, jahon bozorining shakllanishi hamda rivojlani-
shiga ko‘maklashadi va xalgaro mehnat tagsimotini chuqurlashtiradi.
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Xalqaro kredit takror ishlab chigarish jarayonini quyidagi yo‘nalishiar
bo‘yicha tezlashishiga ko‘maklashadi:

Birinchidan, kredit mamlakat tashqi iqtisodiy faoliyatini
rag‘batlantiradi. Ushbu bilan bozordagi konyunkturani ushlab turish
uchun qo‘shimcha talab vujudga keladi. Kredit hisobiga amalga
oshadigan tashqi savdo, ayniqsa, ishlab chiqarish va istemolning uzun
sikliga hamda yuqori qiymatga ega tovarlar uchun xalgaro me’yorga
aylandi. Importyor va eksportyorlar mahsulotning gimmatlashishi
hamda jahon savdosida mashina va jihozlar ulushining oshishi
sharoitida tashgi savdo kreditlarini ishlatishdan manfaatdordir.
Xorijdagi korxonalar qurilishi ham import gilinayotgan, ayniqsa,
texnologik va energetik jihozlar uchun to‘lanayotgan kredit hisobiga
amalga oshiriladi. Zamonaviy sharoitlarda kreditlarning kreditor
mamlakatdan tovarlarni eksport gilinishi bilan “bog‘langanligi” o‘sdi.
Mazkur kredit kreditor mamlakatda tovarlar sotib olishga ishlatilishi
garz munosabatlarining sharti qilib qo‘yiladi. Ushbu bilan xalgaro
kredit kreditor mamlakat firmalarining ragobatdoshligini oshirish
vositasi bo‘lib xizmat giladi.

Ikkinchidan, xalqaro kredit xorijiy xususiy investitsiyalar uchun
imtiyozli sharoitlarni yaratadi, chunki ushbu imtiyozlar kreditor
mamlakat investorlariga taqdim etiladigan imtiyozlar bilan bog*‘liqdir.
Shu bilan birgalikda korxonalar, shu jumladan, xorijiy va qo‘shma
korxonalar faoliyat ko‘rsatishi uchun zarur bo‘igan infratuzilmani
yaratish uchun ishlatiladi, xalqaro kapital bilan bog‘liq milliv
korxonalar, banklar mavqeyini mustahkamlashga ko*maklashadi;

Uchinchidan, kredit mamlakat tashqi iqtisodiy aloqalariga xizmat
ko‘rsatuvchi xalqaro hisob-kitoblar va valyuta operatsiyalarining
uzluksizligini ta’minlaydi;

To‘rtinchidan, kredit tashqi savdo va mamlakatning boshga
tashgi iqtisodiy faoliyat turlari igtisodiy samaradorligini oshiradi.

Xalqaro kreditning bozor iqtisodiyoti rivojlanishidagi salbiyv roli
uning qarama-qarshiliklarini kuchayishida o‘z ifodasini topadi.
Birinchi navbatda iqtisodiyotdagi nomutanosib bo‘lgan nisbatlar
kuchayadi. Xalqaro kredit ssuda kapitalining mamlakatlar o‘rtasidagi
gayta tagsimotini amalga oshirgan hamda ishlab chigarishni uning
ko‘tarilishi va tushib ketishi davrlarida notekis o‘sishiga ko'mak-
lashgan holda tovarlarni keragidan ko‘p bo‘lgan hajmlarda ishlab
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chiqarilishiga ta’sir etadi. Xalgaro kredit nisbatan foydalirog bo‘lgan
tarmoqlar rivojlanishini osonlashtirgan hamda xorijiy kapital jalb
etilmagan tarmogqlar rivojiga to‘sqginlik gilgan holda ijtimoiy takror
ishlab chiqarishning nomutanosib nisbatlarini kuchaytiradi. Xalgaro
kredit mamlakatlarning tovar iste’moli bozorlari, kapital investitsiya-
lari jarayonlari, xomashyo manbalari, ilmiy-texnik taraggiyotning hal
giluvchi sohalaridagi yetakchilik uchun raqobat kurashlarining
qurolidir. Korxonalar ushbu kreditdan xomashyo manbalarini sotib
olish, mahsulot sotish bozorlarini kengaytirish, kapital investitsiya
jarayonlarini kengaytirish magsadlarida faol foydalanadilar. Ssuda
kapitallari jahon bozorining kanallari bo‘yicha pul muomalasi va
kredit, valyuta tizimi, to‘lov balanslari hamda milliy va jahon
igtisodiyotlarining yalpi barqarorsizligini kuchaytiradigan “‘qaynoq”
pullar harakati amalga oshadi.

Mamlakatlarning kredit siyosati jahon bozorlarida kreditor
mamlakat mavqelarini mustahkamlash vosiiasi bo‘lib xizmat giladi.

Birinchidan, xalqaro kredit kreditor mamlakatlar mavqelarini
ofstirgan holda olingan foydalarni qarzdor mamlakatlardan o‘tkazish
uchun ishlatiladi. Shu bilan birgalikda ssudalarni foizlar bilan
qaytimining jamiyat sof daromadining ma’lum bir hajmidan oshgan
yillik to‘lovlari garzdor mamlakatlarda mazkur jamg‘armalarning
shakllanish manbalariga salbiy ta’sir etadi.

Ikkinchidan, xalgaro kredit garzdor mamlakatlarda kreditor
mamlakatlar uchun qulay bo‘lgan iqtisodiy va siyosiy rejimlarning
yaratilishi hamda mustahkamlanishiga ko‘maklashadi.

Ishlab chiqarish va almashuvning baynalmilallashuvi, jahon
xo'jalik aloqalari yangi shakllarining paydo bo‘lishi xalqaro kreditning
turli shakllari rivojlanishiga obyektiv asos bo‘lib xizmat qiladi.

8.2. Xalqaro kreditning shakllari

Xalqaro kreditning turli shakllarini kredit munosabatlarining
ayrim tomonlarini xarakterlovchi bir nechta muhim omillariga ko‘ra
umumiy asosda quyidagicha tasniflash mumkin:

= manbalarga ko‘ra tashql savdoni  kreditlash hamda
mohyalashtmslmmg ichki, xorijiy va aralash turlari farglanadi. Ular
0'zaro yaqindan bog‘liqdir hamda eksportyordan importyorgacha
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bo‘lgan tovar harakatining barcha bosgichlariga xizmat ko‘rsatadi.
Tovar sotuv jarayoniga gqanchalik yagin bo‘lsa, odatda xalqaro
kreditning shartlari garz oluvchiga shunchalik yoqgimli bo‘ladi;

- belgilanishiga ko‘ra tashqi iqtisodiy bitimning qaysi biri qarz
mablag‘lari hisobiga qoplanishiga bog‘liq holda quyidagilar
farglanadi:

1) tashqi savdo va xizmatlar bilan bevosita boglig tijorat
kreditlari;

2) har qanday boshga magsadlarga, shu jumladan, to‘g‘ridan
to‘g’ri amalga oshiriladigan kapital qo‘yilmalarga, investitsion
obyektlar qurilishiga, gimmatli qog‘ozlar sotib olishga, tashqi garzni
so‘ndirishga, valyuta intervensiyasiga ishlatiladigan moliyaviy
kreditlar;

3) kapital, tovarlar va xizmatlarni chetga olib chigilishining
aralash shakllariga xizmat ko‘rsatishga mo‘ljallangan “oralig”
kreditlar. Masalan, pudrat ishlari (injiniring)ni amalga oshirish
shaklida;

- turlariga ko‘ra kreditlar eksportyorlar tomonidan o‘z sotib
oluvchilariga tovar shaklida va banklar tomonidan pul shaklida tagdim
etiladigan valyuta turlariga bo‘linadi. Ayrim holatlarda valyuta krediti
jihozlar yetkazib berish bo‘yicha tijorat bitimi shartlaridan biri bo‘lib
hisoblanadi va import jihozlar zaminida obyekt qurilishi yuzasidan
mahalliy xarajatlarni kreditiash uchun ishlatiladi;

- qarz valyutasiga ko‘ra qarzdor mamlakat yoki kreditor-
mamlakat valyutasida, uchinchi mamlakat valyutasida hamda SDR
valyuta savatiga asoslangan xalgaro hisob valyutasida taqdim
etiladigan xalqaro kreditlarga farglanadi;

- muddatlariga ko‘ra xalqaro kreditlar: gisqa muddatli -
1 yilgacha, ayrim holatlarda 18 oygacha (o‘ta gisqa muddatli -
3 oygacha, bir sutkalik va bir haftalik), o‘rta muddatli - 1 yildan
5 yilgacha, uzoq muddatli - 5 yildan ziyod muddatlarga beriladigan
kredit turlariga bo‘linadi. Ba'zi mamlakatlarda 7 yilgacha muddatga
berilgan kreditlar o‘rta muddatli, 7 yildan ortig muddatga berilgan
kreditlar esa uzoq muddatli bo‘lib hisoblanadi. Qisqa muddatli kredit
odatda tadbirkorlarni aylanma kapital bilan ta’minlaydi va nosavdo,
sug‘urta hamda chayqov bitimlariga xizmat ko‘rsatgan holda tashqi
savdo va xalqaro to‘lovlar muomalasida qo‘llaniladi. Uzoq muddatli
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xalqaro kredit odatda asosiy ishlab chiqarish vositalariga investitsiya
qilish uchun mo‘ljaliangan bo‘lib. mashinalar va butlovchi jihozlar
eksportining 85 foizi hajmiga hamda tashqi iqtisodiy munosabatlarning
vangi shakllari (yirik ko‘lamdagi loyihalar, ilmiy tekshirish ishlari,
yangi texnika joriy etilishi)ga xizmat ko‘rsatadi. Agarda gisqa
muddatli kreditning muddati uzaytirilsa, unda u o‘rta muddatli, ayrim
holatlarda esa uzoq muddatli kreditga aylanadi. Qisga muddatli
kreditlarning o‘rta va uzoq muddatli kreditlarga aylanishi jarayonlarida
davlat kafil sifatida faol ishtirok etadi;

- ta’minlanganiik tamoyiliga ko‘ra ta’minlangan va blankali
kreditlarga farqlanadi. Kreditning ta'minoti bo‘lib odatda tovarlar,
tovarga egalik huquqini beruvchi va boshqa tijorat hujjatlari, gimmatli
qog‘ozlar, veksellar, ko‘chmas mulk hamda gimmatliklar xizmat
qiladi. Kredit olish uchun tovar garovi 3 shaklda amalga oshiriladi:
qat’iy garov (tovarlaming ma”lum bir massasi bank foydasiga garov
qilinadi); muomaladagi tovar garovi (ma’lum bir summadagi, tegishli
assortimentdagi tovarning qoldigi hisobga olinadi); gayta ishlovdagi
tovar garovi (mazkur mahsulotlarni bankka garovga bergan holda
garovga olingan tovardan mahsulotlar ishlab chigarish mumkin).

Kreditor sotilishning yuqori imkoniyatlariga ega bo‘lgan
tovarlarni garovga olishni afzal ko‘radi va ta’minot hajmini
belgilashda tovar bozori konyunkturasini hisobga oladi. Ba’zi
holatlarda kreditning ta'minoti sifatida o‘rtacha bozor baholarida
hisobga olingan daviat rasmiy oltin zahiralarining bir gismi ishlatiladi
(1963-yilda Finlyandiyada, 1970-yillarning o‘rtalarida Italiya,
Urugvay, Portugaliyada).

Rivojlanib borayotgan davlatlar (ayniqsa, 1980-yillarning
boshlarida) o‘zlarining tashqi qarzlarini so‘ndirish magsadida olingan
xorijiy kreditlarning garovi sifatida oltinni deponentga olishni keng
go‘llay boshladilar. Birog oltinning garovi ustidan ssudalar shakli
ko'pchilik xalgaro kreditlar uchun xos bo‘lgan “salbiy garov
shartlashuvi” tufayli keng tarqalmadi. Ushbu shartlashuvning mohiyati
quyidagichadir: agar qarz oluvchi boshqa kreditlar bo‘yicha
qo‘shimcha ta’minotni taqdim etsa, unda kreditor mazkur ssuda
yu‘Zasidan ham qo‘shimcha ta'minotni talab qilishi mumkin. Bundan
chiqdi, agar mamlakat oltin garovi ustidan kredit olgan bo‘lsa, unda
avval olingan kreditlarni ham oltin bilan ta'minlashni ushbu

292



mamlakatdan talab etishlari mumkin, Shu sababli ayrim mambakatlas
oltinni sotishni afzal ko‘radilar. Garov kredit kelishuvi Im‘y’it;h::
majburiyatning ta’minot usuli bo‘lganligi sababli garzdor Iumunfd:m
majburiyatlarning bajarilmasligi holatida kreditor parov giyimatidan
kompensatsiya olish huquqiga ega.

Blankali kredit qarzdorning ushbu qarzni ma'lum bir muddatdz
so‘ndirish majburiyati ustidan beriladi. Ushbu kredit bo‘yicha huj_jz'
bo‘lib odatda qarz oluvchining yagona imzosiga cga bo‘lgan wolo-
veksel xizmat giladi. Blankali kreditning turlari bo‘lib kontokorrent
overdraft hisoblanadi.

Taqdim etilishi nuqtayi nazaridan garz oluvchi hisobvarag iz
uning ixtiyoriga olinadigan moliyaviy (naqdli) kreditlar: impor:
yoki bank tomonidan trattaning aksepti shaklidagi akseptli krz4i
depozit sertifikatlari; obligatsiya zayomlari, konsorsial kreditlzr
boshqa shu kabilar farglanadi. Kreditor sifatida maydongz
chigishiga qarab, kreditlar: firmalar, banklar, ayrim holatiz=2
vositachilar (brokerlar) tomonidan tagqdim etiladigan xususiy rzZ=-
larga; hukumat kreditlariga; xususiy korxonalar va davlat c
ctadigan aralash kreditlarga; xalgaro va hududiy valyuta-krediz
moliyaviy tashkilotlarning davlatlararo kreditlariga bo‘linadi.

Firma (tijorat) krediti bu, odatda bir mamlakat firmas:
eksportyori tomonidan boshqa mamlakat importyoriga :o
kechiktirish shaklida taqdim etiladigan ssudadir. Tashqi savd
tijorat krediti tovar operatsiyalari bo‘yicha hisob-kitobl
hamrohlikda amalga oshiriladi. Firma kreditlarining mu
turlichadir (odatda 2-7 yilgacha) va jahon bozorlaridagi kony:
shartlari, tovarlar turlari va boshqa omillar bilan belgilanadi. Mzs
va murakkab jihozlar eksportining kengayishi bilan mazkur &
muddatiarining uzayishi yangilik bo‘ldi. Firma krediti o
bilan rasmiylashtiriladi yoki ochiq hisobvaraq bo*vicha tag

Vekselli kredit, eksportyor tovarlami sotish to*g risi
mani tuzganidan so‘ng o‘tkaziladigan veksel (trata)ni
qarata chigarilishini ko‘zda tutadi. O‘z navbatida hupem or T
qog‘ozlarini olganidan so‘ng mazkur vekselni akseptlay &t :
vekselda ko‘rsatilgan muddatlarda to*lovni amalga os!
beradi.
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Ochiq hisobvarag bo‘yicha kredit eksportyor va importyor
o'rtasidagi kelishuv yo‘li orqali tagdim etiladi. Mazkur kelishuvga
asosan tovarlamni yetkazib beruvchi sotilgan va yetkazib berilgan
tovarlar qiymatini ularni sotib olgan shaxs hisobvarag‘ida garzdorlik
sifatidagi yozuvi shaklida amalga oshiradi, importyor esa olingan
kreditni muddatida so‘ndirish to*g‘risidagi majburiyatni o‘z zimmasiga
oladi. Ochiq hisobvaraq bo‘yicha kredit tovarlarning muntazam asosda
yetkazib berilishi, majburiyatlarning esa oyning o‘rtasi yoki oxirida
davriy ravishda so‘ndirilib borilishi sharoitlarida qo‘llaniladi.

Firma kreditlarining ko‘rinishlaridan biri bo‘lib importyorning
bo‘nak to‘lovi (sotib olish bo‘naki) hisoblanadi. Bo‘nak to‘lovi
shartnoma imzolanganidan so‘ng importyor tomonidan odatda
buyurtma berilgan mashina, jihoz va kemalar qiymatining 10-15 foizi
(ba'zida bundan ortiq) miqdorida xorijlik tovar yetkazib beruvchi
foydasiga amalga oshiriladi. Sotib olish bo‘nagi xalqaro hisob-kitoblar
hamda eksportni kreditlashning va bir vaqtning o‘zida xorijlik sotib
oluvchi majburiyatlarini kafolatlashning shakllaridan biri bo‘lib xizmat
qiladi, chunki importyor buyurtma berilgan tovarlami qaytarmasdan
qabul gilishi lozim. Rivojlangan mamlakatlarning importyor firmalari
rivojlanib borayotgan mamlakatlar bilan munosabatlarda sotib olish
bo'naklaridan ushbu mamilakatlardan gishlog xo‘jalik mahsulotlarini
olib chiqish uchun foydalanadilar.

Bo'nakni taqdim etgan shaxs tomonidan shartnomaning bajaril-
masligi sharoitida mazkur bo‘nak, undan zararlar chegirib olinganidan
so'ng, qaytariladi. Agarda shartnoma bo*nakni olgan shaxs tomonidan
bajarilmasa, unda u mazkur bo‘nakni, zararlarni qoplagan holda, sotib
oluvchiga qgaytarishi lozim. Bo‘nak, shartnomadagi ikkinchi tarafga
zararlarni qoplamagan holda shartnoma bo‘yicha majburiyatlardan
0zod bo‘lish imkonini beruvchi tovon to‘lovidan farqli o‘larog,
shartnoma bajarilishini rag‘batlantiradi. Sotib olish bo‘nagi ayrim
holatlarda to*lovni kechiktirish shakli bilan birgalikda teng ulushlarda
va ma’lum bir intervallarda (yarim yil, yil) qo‘llaniladi.

Firma krediti sotuvchi va sotib oluvchi o‘rtasidagi munosa-
batlarni ifodalasa-da, u odatda bank krediti bilan birgalikda harakat-
IanaFii. Mashinalar va jihozlar sotuvida firma krediti uzoq muddatlarga
taqdim etiladi (5 yil va undan ziyod), bu esa eksportyorning katta
hajmdagi mablag‘larini ichki muomalasidan tashqariga chiqib
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ketishiga olib keladi. Shu sababli eksportyor odatda bank kreditlariga
murojaat etadi yoki o‘z kreditini banklarda qayta moliyalashtiradi.
Firma kreditlari mashina va jihozlar eksportini kreditlash shartlari
hamda hajmi bo‘yicha kreditlash muammosini hal eta olmasligi
sababli bank kreditining xalgaro iqtisodiy munosabatlardagi roli
o'sadi.

Bank kreditlari. Eksport va importni bank tomonidan kreditlash
tovarlar, tovar hujjatlari, veksellar hamda trattalar hisobining garovi
ustidan ssudalar berish shaklida amalga oshiriladi. Ayrim holatlarda
banklar o‘zlari bilan yagindan munosabatda bo‘lgan yirik eksportyor
firmalarga rasmiy ta'minotga ega bo‘lmagan blankali kreditni taqdim
etadilar.

Xalgaro savdodagi bank kreditlari firma kreditlari oldida
imtiyozga egadir. Ular oluvchiga tovarlar sotib olishda mablag*lardan
keng foydalanish va sotuvchi firmalarga kredit olish uchun murojaat
etmaslik imkonini beradi, hamda sotuvchilar bilan sotib olingan
tovarlar uchun bank krediti hisobidan naqd puldagi hisob-kitoblarni
amalga oshirish zaruratidan xolis etadi. Davlat mablag‘larini jalb etish
va bank kafolatlaridan foydalanish evaziga xususiy banklar ko‘p
holatlarda eksport kreditlarini 10 - 15 yillik muddatlarga bozor foiz
stavkalaridan past bo‘lgan stavkalarda taqdim etadilar. Biroq banklar,
odatda, kreditdan foydalanishni o‘z mamlakatlari chegaralari hamda
o‘zlari manfaatdor bo‘lgan firmalar tovarlarini sotib olish zarurati
bilan chegaralab qo‘yadilar. Bunda bank krediti bog‘langan, magsadli
kredit xususiyatlariga ega bo*lib qoladi. Bank krediti banklar, bankirlar
uyi, boshqa kredit tashkilotlari tomonidan taqdim etiladi. Tashqi
igtisodiy faoliyat bo‘yicha operatsiyalarni kreditlashning muvofiglash-
tirilishi, yirik hajmdagi kredit resurslarini jalb etilishi hamda
tavakkalchilikni tenglik asosda tagsimlanishi maqgsadida banklar
konsertsiumlar, sindikatlar, bank *“pul”larini tashkil etadilar. Banklar
eksport va moliyaviy kreditlarni taqdim etadilar. Eksport krediti bu,
eksportyor banki tomonidan importyor bankiga mashinalar, jihozlar va
boshqa shu kabilarni yetkazib berilishini kreditlashtirish magsadida
taqdim etiladigan kreditdir. Bank kreditlari pul shaklida beriladi va
“bog‘langanlik” xarakteriga ega, chunki qarz oluvchi ssudadan faqat
kreditor-mamlakatida tovarlar sotib olishda foydalanishga majbur.
Banklar tomonidan 60-yillardan boshlab eksportni kreditlashning
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shakllaridan biri bo‘lib sotib oluvchiga (5-8 yil va bundan ziyod
muddatlarga) taqdim etiladigan kredit bo*ldi.
8.1-chizma

Sotib oluvchiga tagdim etiladigan kredit

Sotib oluvehi banki Sotib oluvchi banki
{importyor) (importyor) L

+

!
Sotuvehi (eksportyor) F

A

Sotuvchi banki {ekspartyor)

Sotib oluvchiga taqdim etiladigan kreditning xususiyatli
tomonlari shundaki, eksportyor banki milliy eksportyorning o‘rniga
xorijlik sotib oluvchini, ya’ni importyor mamlakat firmalari va uning
banklarini bevosita kreditlaydi. Bu bilan importyor sotuvchi
tomonidan taqdim etilgan to‘lov talabnomalariga kreditor mablag*lari
hisobiga, haq to‘lagan hamda qarzdorlikni sotib oluvchi yoki uning
banki zimmasiga olib borgan holda zarur bo‘lgan tovarlarni sotib
oladi. Odatda bunday kreditlar ma'lum bir firmadan tovar va xizmatlar
sotib olish bilan bog'lanadi. Bunda eksportyor bitimni kreditlashda
ishtirok etmaydi, bu esa 0‘z navbatida eksportyor tomonidan kredit
bahosini ko‘tarish imkoniyatini istisno etadi. Sotib oluvchiga taqdim
etiladigan bank kreditlarining qiymati odatda, bir necha yilga, ssuda
kapitallari bozoridagi qarz mablag‘lari qiymatidan past darajada qayd
etiladi. Mazkur kreditning muddati sotuvchiga taqdim etiladigan kredit
muddatidan katta va ushbu kreditlar odatda o‘rta hamda gisqa muddatli
kreditlardir. Bunday holatlarda banklar sotib olingan tovarlarga hag
to'lash uchun xorijlik qarz oluvchilarga kredit yo‘nalishlarini
ochishlari mumkin. Eksportni kreditlashning taraqqiy etishi ushbu
yo‘nalishda bormoqda. Sotib oluvchiga taqdim etiladigan bank
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kreditlari sotuvchi (eksportyor)ga taqdim etiladi va firma kreditlarini
siqib chigarmoqda.

Moliyaviy kredit har ganday bozorlarda va imtiyozli shart-
sharoitlar asosida tovarlarni sotib olish imkoniyatini beradi. Moliyavi)(
kredit ko‘p holatlarda tovar yetkazib berilishi bilan to‘g‘ridan to‘g‘ri
bog‘lig emas va, asosan, tashqi garzni so‘ndirish, valyuta kursini
qo‘llab-quvvatlash, avuarlar (hisobvaraglar)ni xorijiy valyutada
to‘latish uchun mo‘ljallangandir.

Yirik banklar trattaning aksepti shaklidagi akseptli kreditni
taqdim etadilar. Eksportyorning importyor bilan kelishuviga asosan
eksportyor tomonidan chiqarilgan trattalar bank tomonidan
akseptlanishi orqali tovar uchun to‘lov mazkur bank tomonidan
amalga oshirilishi to‘g‘risida kelishadi. Jeneva veksel konvensiyasi
tomonidan 1930-yilda qabul qilingan birxillashtirilgan veksel gonun-
chiligiga muvofiq aksept oddiy, hech qanday shartlarsiz bo°‘lishi lozim.
Birog vekselning qisman summasi bilan (qisman aksept) cheklab
go‘yilishi mumkin. Angliyaning veksel huquqi umumiy va cheklangan
(bir nechta to‘lovchidan biri tomonidan imzolangan shartli, gisman,
mahalliy) akseptga yo‘l qo‘yadi. Akseptant asosiy garzdor bo‘lib
hisoblanadi, ya'ni vekselga belgilangan muddatda haq to‘lanishiga
javob beradi. To‘lovning amalga oshirilmasligi holatida vekselni
ushlab turuvchi shaxs da’voni to‘g'ridan-to‘g‘ri akseptantga taqdim
etish huqugiga ega. Banklar tomonidan akseptlangan veksellar
banklararo kreditlarni taqdim etishning instrumenti bo‘lib xizmat
qgiladi, bu esa o‘z navbatida tashqi savdoni kreditlash imkoniyatlarini
kengaytiradi. Bank akseptlarining bozori mavjud. Birinchi darajali,
nufuzli bank tomonidan akseptlangan trattalar ssuda kapitallari
bozorida oson sotiladi. Kreditlar ko‘p holatlarda akseptlarning
yangilanishi orqali qisqa muddatli kreditlardan uzoq muddatli
kreditlarga aylanadi.

Eksportni  kreditlashning shakllaridan biri bo‘lib akseptli-
rambursli kredit hisoblanadi. Ushbu kredit eksportyor veksellarining
uchinchi davlat banki tomonidan akseptlanishi hamda importyor
tomonidan veksel summasini akseptant-bankka o‘tkazilishi (ramburs-
lanishi)ning bog‘liglikda amalga oshishiga asoslangan.

Agarda eksportyor importyorning to‘lov gobiliyatiga ishonmasa
yoki sotilgan tovarlar uchun tushum sifatidagi valyutani veksel
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muddati etib kelgunga gadar tezroq olishga manfaatdor bo‘lsa, unda u
importyor bilan tovar uchun to‘lovni bank orqali, eksportyor chigargan
trattani ushbu bank tomonidan akseptlash shaklida amalga oshirilishi
to‘grisida kelishib oladi. Mazkur kelishuv amalga oshgan taqdirda
importyor o‘z bankiga aksept to‘g‘risidagi kelishuvni tuzish to‘g‘risida
topshiriq beradi. Akseptant-bank o‘z navbatida, vekselga to‘lovni o‘z
vaqtida amalga oshirilishi yuzasidan kafolatni talab etadi hamda
eksportyor bankiga qarata tratta akseptini ko‘zda tutuvchi, chagirib
olinmaydigan akseptli akkreditivni chiqaradi. Ushbu haqdagi
ma’lumotnomani olganidan so‘ng eksportyor tovarni jo‘natadi va tratta
hamda tijorat hujjatlarini yozib, ularni odatda veksel hisobini
yurituvchi o‘z bankiga yo‘llaydi. Eksportyor banki olingan tratta va
hujjatlarni akseptant-bankka yuboradi. O°z navbatida, akseptant-bank
ushbu trattani akseptlaganidan so‘ng uni eksportyor bankiga yoki
mazkur bankning vakil bankiga yoki filialiga, tovar hujjatlarini esa
importyor bankiga jo‘natadi. Importyor banki tegishli ta’minot, odatda
importyorning tovarga bo‘lgan mulk huquqini saqlovchi saqlash
hagidagi tilxat ustidan importyorga tovar hujjatlarini taqdim etadi.
Eksportyor banki akseptlangan trattani qaytadan hisobga oladi. So‘ng
mazkur tratta, yuqorida zikr etilgan operatsiyada yalpi kreditor sifatida
maydonga chiquvchi, jahon ssuda kapitallari bozorida muomalada
bo‘ladi. Akseptli-rambursli kreditning xususiyatlari va imtiyozli
taraflari ham shulardadir. Tratta muddati yetib kelgunga qadar
importyor avval olingan ta’minot evaziga valyutani o‘z bankiga
ramburslaydi. Importyor banki tratta summasini, unga haq
to‘lanishidan bir necha kun avval akseptant-bankka jo‘natadi. Muddati
yetib kelganda trattaning so‘nggi egasi uni akseptant-bankka haq
tolanishi uchun taqdim etadi. Oz navbatida, akseptant-bank mazkur
vekselni hagiqiy hamda so‘nggi egasining qonuniy ekanligiga ishonch
hosil qilish uchun indosamentning ketma-ketligini tekshiradi.
Akseptli-rambursli kredit tashqi savdo operatsiyalari bilan
bog‘liq bo‘lganda eng ta’minlangan bo‘lib hisoblanadi va eksportyor
hamda importyor ofrtasidagi hisob-kitoblarda qo‘llaniladi. Bunda
akkreditiv va o‘tkaziladigan veksel vosita sifatida ishlatiladi. Akseptli -
rambursli kreditning  limit, kreditning muddati, foiz stavkasi,
rasmiylashtirilish, ishlatilish va so‘ndirilish tartibi kabi shartlari
oldindan tuzilgan banklararo kelishuvi asosida  belgilanadi.
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Ta'minlanganligi esa tovarlar sotilishi bilan asoslangandir. Agarda
mazkur kredit tovar yetkazib berilishi bilan bog‘lig bo‘lmasa, unda u
sof moliyaviy xarakterga ega bo‘ladi. .

Broker krediti ayrim mamlakatlarda (masalan, Buyuk Britaniya,
Germaniya, Niderlandiya, Belgiya) firma va bank kreditlarining oraliq
shakli sifatida harakat giladi. Ushbu kredit tijorat tusidagi bitimlarga
tijorat krediti singari hamda bir vaqtning o‘zida bank kreditiga ham
alogadordir. Chunki brokerlar odatda banklardan qarz olib turadilar.
Brokerlik vositachilik haqi shartnoma summasining 1/50-1/32 qismini
tashkil qiladi. Broker firmalari Buyuk Britaniyada assotsiatsiyaga
birlashgan. Brokerlar jahon bozoridagi holat to‘g‘risidagi ma’lumotga
egadirlar. Kredit operatsiyalarini amalga oshirishdan tashqari ular sotib
oluvchilarni to‘lov qobiliyatlari yuzasidan kafolatlarni ham taqdim
etadilar. Zamonaviy bosqichda broker kreditlarining tashqi savdodagi
roli pasayib ketdi.

Tashqi savdo aylanmasining o‘sishi hamda yirik hajmdagi
summalarni Katta tavakkalchilik asosida uzoq muddatlarga jalb
etishning muammolari o‘rta va uzoq muddatli xalqaro kreditlarning
rivojlanishiga olib keldi. Bankirlik va aksept faoliyati bilan
shug‘ullanuvchi uylar hamda tijorat banklari tomonidan ishlab
chigilgan eksportni veksellar vositachiligida kreditlash tizimi tashgqi
savdoning o°sib borayotgan talablarini qondira olmay qoldi. Bir qator
(Buyuk Britaniya, Fransiya, Yaponiya va boshga shu kabi)
mamlakatlarda mashinalar va jihozlar eksportini o‘rta hamda uzoq
muddatli kreditlashning maxsus tizimi yaratilgan. Ushbu kreditlash
turlarining shakllari qisqa muddatli (firma, bank, davlatlararo kredit va
shu kabi) kreditlashning shakllariga o‘xshash bo‘lishi bilan o‘ziga xos
xususiyatlarga ega. Iste’mol bozorlari uchun kurash borasida
eksportyorlar muddati 1-5 yildan to 7-10 yilgacha bo‘lgan o‘rta
muddatli kreditlarni veksellar orqali rasmiylashtirgan holda taqdim
etadilar.

Yirik kredit muassasalari uzoq muddatli xalqaro kreditlarni
nazariy asosda 40 yilgacha, amalda esa 10-15 yil muddatga taqdim
etadilar. Mazkur kreditlash turi bilan kapitalni o‘z qimmatli
gog‘ozlarini chiqarish orqali jalb etuvchi davlat va yarim davlat
mulkiy magomiga ega, maxsus kredit tashkilotlari shug‘ullanadi.
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Banklar qiymati bo‘yicha teng bo‘lgan tovarlarni o‘zaro yetkazib
berishga asoslangan kompensatsion bitimlar yuzasidan uzoq muddatli
kreditlarni taqdim etadilar. Ushbu turdagi kreditlar hamma vaqt
maqsadli xarakterga ega bo‘ladi. Korxonani barpo etish va qayta
tiklash, tabiiy resurslarni o'zlashtirish uchun mashina hamdajihozlgrn}
8-15 yil muddatga kreditga olgani holda qarz oluvchi mazkur kredl.tr}l
qurilgan va qurilayotgan korxonalar mahsulotlari hisobiga so‘ndm.-
lishini amalga oshiradi. Kompensatsion bitimlarning farqli tomoni,
ulaming keng ko‘lamli va uzoq muddatli xarakteri hamda eksport va
import bitimlarining o‘zaro bog'ligligidadir.

Amaliyotda “uzoq muddatli kredit” atamasi kredit muassasa-
larining ssudalariga alogador bo‘lib qoldi. Uzoq muddatli kreditning
bir gismi bo‘lib zayomlar, ya'ni davlat va xususiy korxonalar, banklar
tomonidan o‘z qarz majburiyatlarini chigarish orqali milliy har{ldq
jahon ssuda kapitallari bozorlaridan qarz mablag‘larini jalb etillsbl
hisoblanadi. Uzoq muddatli kredit va zayomlar, asosan, asosly
kapitalni kengaytirilgan takror ishlab chiqarish, mashinalar, jihoziar
eksporti, sanoat loyihalarini sotilishiga xizmat ko‘rsatadi. )

Budjet mablag‘lari hisobdan ajratiladigan uzog muddatl!
(muddatlari 10-15 yil va bundan ziyod) xalgaro kreditlarning quyidagi
shakilari farglanadi:

1) hukumatning ikki taraflama kreditlari. Davlatlararo uzoq
muddatli kredit keng ko‘lamlarda birinchi jahon urushi paytid.a
vujudga keldi va o'z rivojiga urushdan so‘nggi yillarda ega bo‘ldi.
Bunda asosiy kreditor bo‘lib AQSH maydonga chiqdi. Natijada
davlatlararo  ziddiyatlarni kuchaytirib  yuborgan hukumatlararo
qarzdorlik (11 mlrd. oltin dollarlari, foizlarni hisobga olmaganda)
paydo bo‘ldi. Fransiya kreditni nemis reparatsiyalari hisobiga,
Germaniya esa AQSHdan yangi kreditlarni olish hisobiga
so‘ndirayotgan edi. 1929-1933-yillar iqtisodiy inqirozi davri
mobaynida Germaniya va 25 ta boshqa davlatlar garz bo‘yicha
to*lovlarni to‘xtatib qo*ydilar. Ikkinchi jahon urushi davri mobaynida
hukumatlararo qarzlar sezilarli rol o'ynamagan edi. Harbiy va boshga
turdagi materiallarning yetkazib berilishi, asosan, “lend-liz” (ijara)
shartlari asosida, kredit majburiyatlarisiz amalga oshirilayotgan edi;

2) xalgaro va hududiy valyuta-kredit hamda moliyaviy tashkilot-
larning kreditlari;
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3) yordam ko‘rsatish yo‘nalishi bo‘yicha, ushbu yordam shakli
texnik yordam, hadyalar, subsidiyalar Dbilan birgalikda imtiyozli
shartlar asosidagi zayomlarni ham oz ichiga oladi.

Ayrim holatlarda xalqaro kreditning aralash turi qo‘llaniladi.
Masalan, eksportni kreditlashning odatdagi shakllari yordam ko‘rsatisl}
bilan birgalikda amalga oshiriladi. Xalgaro kreditning yangi
shakliaridan biri bo‘lib bir nechta kredit muassasalari tomonidan yirik
loyihalarni qo‘shina moliyalashtirish hisoblanadi. Xalgaro moliya
institutlari qo‘shma moliyalashtirishning tashabbuskorlari bo‘lib
maydonga chiqgadi va ular ushbu operatsiyalarga odatda loyihaning eng
ko'p foyda keltiradigan gismini imtiyozli asosda (foiz stavkasi bozor
stavkasidan past) moliyalashtiruvchi, xususiy tijorat banklarini jalb
etadilar.

Qo‘shma moliyalashtirishning quyidagi 2 shakli qo‘llaniladi:

- parallel moliyalashtirish, bunda loyiha turli kreditorlar
tomonidan ular uchun o‘rnatilgan kvotalar me’yorida kreditlanadigan
tarkibiy tashkil etuvchilarga bo‘linadi;

- 0°z-0‘zini moliyalashtirish, bunda barcha kreditorlar loyihaning
jjro etilishi mobaynida ssudalami taqdim etadilar. Kreditorlardan biri
(inenejer-bank) loyihaning tayyorlanishi va amalga oshirilishini
muvofiqlashtiradi hamda nazorat giladi.

Qo‘shma moliyalashtirish qarz oluvchiga imtiyozli kreditlarni
olishga yo‘l ochgani holda ma’lum bir imtiyozlarni beradi. Biroq
asosiy imtiyozlarni kreditorlar oladi, chunki bunday kreditlash ssudani
qarzdor tomonidan o‘z vaqtida so‘ndirilishining qo‘shimcha kafolatini
beradi.

Xususiy banklarning sindikatlari o‘z kreditlarini qarz oluvchi
manlakatiarga ular tomonidan XVF yoki TTHB (Taraqgiyot va
tiklanish xalqaro Banki)ning kreditlarini olgan taqdirdagina taqdim
etadilar. Davlat va xususiy banklar o‘rtasidagi ushbu tagsimotning
asosiy magqgsadi iqtisodiy hamda siyosiy omillardan kelib chiggan
holda ssuda kapitallarining jahon bozoriga qarz oluvchilar chigishini
muvofiglashtirishdir. Shu sababli xalqaro valyuta-kredit va moliya
tashkilotlarining kreditlari ikki taraflama hukumat kreditlari hamda
aynigsa, xususiy banklar kreditlari, yevrokreditlarga nisbatan summa-
lari bo‘yicha kamtarona o‘rin egallasa-da, katta rol o‘ynaydi.
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Xalgaro uzoq muddatli kreditning shakllaridan biri bo‘lib
qimmatli qog‘ozlar emissiyasi hisoblanadi.

Loyihalarni moliyalashtirish xalqaro uzoq muddatli kreditning
zamonaviy shaklidir.

Ushbu shakllardan biriga lizing ham kiradi. Lizing (inglizcha
“leasing”, “lease”™~ijaraga berish so‘zidan olingan) lizing beruvchi
tomonidan lizing oluvchiga moddiy gimmatliklarni turli muddatlarga
ijaraga taqdim etilishidir.

Faktoring (inglizcha “factoring”, factor — vositachi) -
ixtisoslashgan moliyaviy kompaniya tomonidan eksportyorning
importyorga bo‘lgan pul talablarini sotib olinishi hamda inkassatsiya
qilinishi shaklidagi xalgaro kreditdir.

Forfeytlash (fransuzcha “a forfeit” — yalpi, umumiy summasi
bilan) naqdli to‘lov evaziga ma'lum bir huquglar taqdim etilishini
bildiradi. Ushbu bank amaliyotida veksellarni hamda boshqa qarz
majburiyatlarini to‘liq muddatga, oldindan belgilangan shartlar asosida
sotib olinishidan iboratdir.

8.3. Xalqaro kreditning valyuta-moliyaviy va to‘lov shartlari

Xalqaro kreditning shartlari kredit va to‘lov valyutasi, summasi,
muddati, foydalanish hamda so‘ndirilish shartlari, qiymati, ta’minot
turi, xavf-xatarlarni sug‘urtalash usullari kabi tushunchalami o‘z
ichiga oladi.

Kredit va to‘lov valyutasi. Xalgaro kredit uchun u ganday
valyutada taqdim etilganligi muhimdir, chunki uning barqarorsizligi
kreditorning zarar ko‘rishiga olib boradi. Qarz valyutasining tanla-
nishiga bir qator omillar ta’sir etadi, shu jumladan, uning barqarorligi
va foiz stavkasining darajasi, xalqaro hisob-kitoblar amaliyoti (masa-
lan, neft yetkazib berish bo‘yicha shartnomalar odatda AQSH dollar-
larida tuziladi), inflyatsiya sur’ati hamda valyuta kursining dinamikasi
va boshqa shu kabilar. Xalgaro kreditlarning valyutasi bo‘lib milliy pul
birliklari, yevrovalyutalar (50-yillarning oxirlaridan boshlab), xalqaro
hisob-kitob valyuta birliklari hisoblanadi. To‘lov valyutasi kredit
valyutasi bilan bir turda bo‘lmasligi mumkin. Masalan, kreditor
valyutasida taqdim etilgan “yumshoq zayomlar” qarz oluvchining
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milliy valyutasida yoki ushbu mamlakatning an'anaviy cksporti
bo‘lmish tovarlar bilan so‘ndiriladi.

Kreditning summasi (limiti) qarz oluvchiga tovar yoxud. pul
shaklida taqdim etilgan ssuda kapitalining bir qismidir. Firma
kreditining summasi tijorat shartnomasida qat’iy belgilanadi. Bank
keeditining summasi (kredit yo‘nalishi) kredit bitimi bilan yoxud
telekslar bilan almashinish orqali (qisqa muddatli kredit holatida)
belgilanadi. Kredit bir yoki shartlari bo‘yicha o‘zaro farqlanuvchi bir
nechta transh (ulush)lar ko‘rinishida ham taqdim etilishi mumkin.
Shakilangan amaliyotga muvofiq eksport qilinayotgan mashina va
jihozlar qiymatining odatda 85% gacha hajmini kredit qoplaydi.
Qolgan gismi esa importyorning eksportyorga bergan kafilliklari,
bo‘nak hamda naqdli to‘lovlar bilan ta’minlanadi.

Xalqaro kreditning muddati quyidagi bir qator omillarga bog‘liq:

¢ kreditning magsadli yo‘nalishiga;

e o‘xshash kreditlarga bo‘lgan talab va taklifning o‘zaro
nisbatiga;

* shartnoma hajmiga;

e milliy qonunchilikka;

e kreditlashning an’anaviy amaliyotiga;

e davlatlararo kelishuvlarga.

Kreditning muddati jahon bozorlarida ragobat kurashining
muhim vositasidir. Kreditning samaradorligini aniglash magsadida
10‘liq va o‘rta muddatlar farqlanadi.

Kreditning to‘liq muddati undan foydalanish paytidan boshlab to
u so‘ndirilgunga qadar hisoblanadi. Ushbu muddat taqdim etilgan
kreditdan foydalanish va imtiyozli (foydalanilgan kreditning
so‘ndirilish muddatini kechiktirish) hamda asosiy qarz va foizlar
to‘lanadigan davrlarni o‘z ichiga oladi.

Kredit to ‘lig muddatining hisob-kitob formulasi:

Sp=Pi+Lp+ Pp

bu yerda: Sp - kreditning to‘liq muddati; Pi - foydalanish davri,
Lp - imtiyozli davr; Pp - so‘ndirish davri.

Firma kreditidan foydalanish davri bank kreditidan farqli o‘laroq
tovarlarni shartnoma bo‘yicha yetkazib berish muddati bilan mos
keladi. Bunda to°‘lig muddatning boshlanishi bo‘lib eksportyor
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tomonidan tovarlarning so‘nggi partiyasi yetkazib berilgani, ya'ni
shartnoma majburiyatlari bajarilganidan so‘ng chigargan trattalarini
sotib oluvchi tomonidan akseptlash sanasi hisoblanadi.
Firma kreditidan foydalanish davri bank kreditidan farqli o'laroq
tovarlarni shartnoma bo‘yicha yetkazib berish muddati bilan mos
keladi. Bunda to‘liq muddatning boshlanishi bo‘lib eksportyor
tomonidan tovarlaming so‘nggi partiyasi yetkazib berilgani, y2'ni
shartnoma majburiyatlari bajarilganidan so‘ng chigargan trntta_laljml
sotib oluvchi tomonidan akseptlash sanasi hisoblanadi. Kreditning
imtiyozli davri tijorat bitimlari, butlovchi gismlardan tashkil Impgal'l
jihozlar yetkazib berilishida muhim ahamiyat Kasb etadi. Chunki ushbu
holatda uning so*ndirilish davri sotib olingan jihozlarni ishga tushirish
sanasiga imkoni boricha yaginlashtiriladi. Bu bilan importyor
investitsiyalarining o‘zini-o‘zi qoplash muddati  gisqaradi, chunki
kredit hisobiga barpo etilgan korxonada ishlab chiqarilgan bir dism
mahsulot eksportining tushumi hisobiga ushbu kreditning so‘ndlnh_shl
amalga oshiriladi hamda mazkur davr mobaynida kreditlashning
boshqa davrlariga nisbatan kichikroq bo‘lgan migdorda foizlar
undiriladi. Imtiyozli davr davlat tomonidan kafolatlanadigan uzoq
muddatli xalqaro banklararo kreditlarda, Konsorsial xarakterdagi
yevrokreditlarda, mashinalar, jihozlar, sanoat komplekslarini yirik
partiyalar bilan sotishda, investitsiya loyihalarini xorijda amalga
oshirilishida uchraydi. Bunda imtiyozli davr mahsulot yetkazib
b.erllishi yoki qurilish amalga oshirilib bo‘linganidan so*nggi bir qator
yillarni gamrab oladi.
. Biroq to'liq muddat kreditning yalpi summasi qarz oluvchining
ixtiyorida ganday muddat davomida bo‘lganligini ko' rsatmaydi. Shu
SabaPli_turli shartlarga ega kreditlar samaradorligini taqqoslash uchun
tl‘e:dnnmg o‘rtacha yalpi summasi qaysi davrga to'g'm keljsh_im
t:‘lfSat.adligan o‘rtacha muddat ishlatiladi. O‘rtacha muddat 0z 1c§1{ga
iq imtiyozli davr hamda kreditdan foydalanish va uni so*ndirish
davrlarining yarmini oladi.
ha dKretflitn.ir?g. ofrtacha muddati undan bir maromda foydalaniiishi
mda so‘ndirilishida quyidagi formuia asosida hisoblanadi:
b Ssr=1/2 Pi+Lp + 1/2Pp,
M ‘Ild)’eljda:. Ssr'- kreditning o‘rtacha muddati; Pi - foydalanish
; Lp - imtiyozli davr; Pp - so‘ndirilish davri.
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Masalan, kredit 1998-yiining boshida tagdim ctilgan.

To‘lig muddati o‘riacha muddati
Foydalanish muddati 3 yil il
1998-2000-y.y. o
2001-2003-y.y. 3 yil
imtiyozli 3 yil
davr bilan i
2004 - 2009-y.y. 6 yil 3 yil
so‘ndirilish davri bilan
JAMI: 12 yil 7,5 yil

Kreditning o‘rtacha davri to‘liq muddatdan odatda kichikdir.
Ushbu muddatlar agarda kredit bir marotaba to‘liq summada berilsa
hamda ushbu tarzda so‘ndirilsa o‘zaro mos keladi. Biroq kreditdan
foydalanish va uni so‘ndirilishi bir maromda amalga oshirilmasa, unda
o‘rtacha muddatni quyidagi formulaga asosan aniqlash mumkin:

N31+N32+N3n
Ssr = =
Lim

bu yerda: Ssr - o‘rtacha muddat; N3 - so‘ndirilmagan qarzdorlik
(ma’lum bir sanaga); Lim - kreditning summasi (limiti).

Masalan, jihozlarning turlicha bahoga ega bo‘lgan alohida
butlovchi qismlarini yetkazib berilishida kreditdan bir maromda
foydalanilmaydi. Mazkur holatda kreditning o‘rtacha muddati qarz-
dorlik summasini (ma’lum bir sanaga foydalanilgan, ammo hali
so‘ndirilmagan kredit) kreditning summasi (limiti)ga bo‘lish orqali
aniglanadi. Qarzdor kreditning muddati, import qilinayotgan Tovar-
larga hamda kreditni olish bilan bog‘liq xarajatlarga haq to‘lashning
odatda yoqimli shart-sharoitlarini yaratishga intiladi.

So‘ndirilish shartlariga ko‘ra kreditlar quyidagi turlarga
farqlanadi:

» kelishilgan muddat davomida bir xil ulushlarda va bir
maromda so‘ndirilishi bilan;
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* kelishuvda qayd etilgan tamoyil va grafikga muvofiq (masalan,
muddatning oxirida ulushning ortishi bilan) notekis so‘ndirilishi bilan;

= to‘liq summani bira to‘la so‘ndirilishi bilan;

= annuitetli (garz asosiy summasi va foizlarining yillik teng
badallari).

Eksportli kreditlashning xalqaro amaliyotiga muvofiq kredit
so‘ndirilishining boshlanish jarayonini hisob-kitob qilish uchun
eksportyor (pudratchi) tomonidan tijorat shartnomasi bo‘yicha tegishli
majburiyatlarni  yakunlanish sanasi (tovarlar yetkazib berilish
jarayonini tugashi, kredit hisobiga qurilgan obyektning topshirilishi
to‘g risidagi bayonnomaning imzolanishi va boshqalar) mezon sifatida
gabul qgilinadi.

Ko‘rsatilgan sanalarning ko‘pchiligi shartnomalar va kredit
shartnomalarda bevosita gayd etiladi. Kredit so‘ndirilishi jarayonining
boshlanishini aniglash yetkazib berishning o‘rtacha tortilgan sanasi
asosida hisoblanishi istisno sifatida bo‘lishi mumkin. Ushbu yetkazib
berishning of‘rtacha tortilfgan sanasi quyidagi formula asosida
hisoblanadi:

Dsr/v = (S§1*T1) + (§2*T2) + (§3*T3) + ... + (Sn * Tp/Sk),
bu yerda: Dsr/v - yetkazib berishning o‘rtacha tortilgan sanasi;

S - alohida (qisman) yetkazib berish summasi;
T - yetkazib berish davri;

Sk - shartnoma summasi (yetkazib berishlarning umumiy
qiymati).
Navbatdagi to‘lov summasi quyidagi formula asosida hisoblanadi:
LimxZ
1
T
(1+Z)n

bu yerda: Lim - kreditning limiti;
Z - foiz stavkasi;
n - asosiy qarz summasi va foizlarni so‘ndirish davrlarining soni.
Kreditning bahosi. Kredit bahosining kelishilgan va yashirin
elementlari farglanadi. Kelishilgan elementlari, ya’ni kelishuvlar bilan
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asoslangan kredit bo‘yicha xarajatlar asosiy va qo‘shimcha
elementlarga bo‘linadi. Kredit bahosining asosiy elementlariga qarzdon_'
tomonidan kreditorga bevosita to‘lanadigan summalar, foizlar, garovni
rasmiylashtirish bilan bog‘liq xarajatlar kiradi. Qo*shimcha elementlar
qarz oluvchi tomonidan uchinchi shaxslarga (masalan, kafolat uchun)
to‘'laydigan summalarni o'z ichiga oladi. Asosiy foizga ustama
ravishda (kreditning summasi va muddatiga ko‘ra) maxsus va yal.<ka
tartibda (kreditning summasi va muddatidan qat’i nazar) bankning
vositachilik haqi undiriladi. O‘rta va uzoq muddatli kreditlar bo‘yicha
€sa ssudani taqdim etish majburiyati hamda mablag‘lami zahiralash
uchun (odatda 0,2-0,75%) vositachilik haglari undiriladi. Bank
konsortsiumi tomonidan kredit operatsiyalarini amalga oshirilishida
qarz oluvchi bosqaruv xizmatlari uchun menejer-bankka (kredit
summasining 0,5%gacha) yakka tartibdagi vositachilik hagqi, telefon
alogasi xizmatini hamda ishtiroklari uchun boshqa banklarga (0,2-
0,5%) haq to‘laydi.

Xalgaro kredit ichki kreditga bog‘liq bo‘lmagan holda alohidg
ma’lum bir darajada rivojlansa-da, uning foiz stavkalari esa ichki
kredit foiz stavkalari zaminida shakllanmaydi hamda oxir-oqibatda
Xalqaro kreditning “bahosi” (ishlab chigarishning baynalmilallashgan
bahosi singari) yetakchi kreditor mamlakatlar, birinchi navbatda
AQSH, Yaponiya, Germaniyaning foiz stavkalariga asoslanadi. Biroq
ssuda foizining ko‘p omilliligi sababli milliy stavkalar darajalari
orasida uzilish hosil bo‘ladi,

Foiz va uning tebranish sur’atlarini iqtisodiyotning bargaror-
sizligi, inflyatsiyaning kuchayishi, valyuta kursining tebranishi, jahon
bozorida raqobat kurashini aks ettiravehi “foiz stavkalari urushi” ning
ogibati sifatidagi misli ko‘rilmagan o‘sishi davriy asosda amalga
oshadi.

70-yillar qat’ty belgilangan foiz stavkalari bilan bir qatorda bozgr
stavkasining darajasiga muvofiq ravishda o‘zgarib turadigan erqu
suzuvchi foiz stavkalari paydo bo‘ldi. Erkin suzuvchi foiz stavkasi
asosida taqdim etiladigan kredit muddatining bir gismi (odatda 3-6 oy)
mobaynida foiz stavkasi qat’ly, o‘zgarmas deb belgilanadi hamda
ushbu davr foizli davr deb ataladi. .

Haqqoniy (real) foiz stavkasi bu, nominal foiz stavkaS{di_ln
inflyatsiya sur’ati ayirib tashlangan ma’lum bir davr foiz stavkasidir.
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Agarda pullarning qadrsizlanish sur’ati nominal stavka hajmidan
yuqori bo‘lib chigsa, unda haqiqiy (real) foiz stavkasi manfiy ifodaga
ega bo‘lib qoladi. Milliy foiz stavkalar darajalarining birxillashtirilishi
nafagat mamlakatlar o‘rtasidagi qisqa muddatli kapitallar harakati
ogibatida, balki valyuta kurslari dinamikasiga bog‘liq holda ham
amalga oshadi. Odatda valyuta kursi qanchalik yugori bo‘lsa, ushbu
yevrovalyutadagi omonatlar bo‘yicha foiz stavkalari shunchalik past
bo‘ladi. Masalan, turli yevrovalyutalardagi omonatlar bo‘yicha foiz
stavkalaridagi uzilish ayrim holatlarda 10-15 punktga yetadi.

Yevrokreditlar bo‘yicha xalqaro foiz stavkalari amaliyoti
go‘llaniladi. Odatda LIBOR omonatlar bo‘yicha stavkadan 1/8
punktga yuqoridir va yakuniy gqarz oluvchiga taqdim etiladigan
kreditdan 1/2 punktga pastdir. Jahonning boshga moliyaviy
markazlarida LIBORga o‘xshash foiz stavkalari undiriladi: Bahraynda
- BIBOR, Singapurda - SIBOR, Frankfurt-Maynda - FIBOR, Parijda -
PIBOR, Lyuksemburgda - LYUKSIBOR va shu kabi.

Kredit qiymatining yashirin elementlariga kredit bitimida qayd
etib o‘tilmagan hamda kredit olish va undan foydalanish bilan bog‘liq
boshqa xarajatlar kiradi. Ushbu xarajatlar turkumiga tovarlarning firma
kreditlari bo‘yicha ko‘tarilib yuborilgan baholari, ssuda hajmidan
belgilangan miqdordagi majburiy depozitlar, kreditni bank bilan
bog‘liq bo‘lgan sug‘urta kompaniyasida sug‘urtalash to‘g‘risidagi
talablar, tovar hujjatlarining inkassatsiyasi bilan bog‘liq vositachilik
haglarini bank tomonidan ko‘tarib yuborilishi va boshqa shu kabilar
kiradi. Kredit qiymatining ayrim elementlarini (ahamiyati katta bo‘lsa
ham) pul o‘lchovi bilan o‘Ichashning iloji yo‘q. Ushbularga xorijiy
firma yoki garz oluvchi mamlakat ustidan nazoratni o‘rnatish bilan
bog'liq xarajatlar kiradi.

Turli kreditlar taqdim etilishining shart-sharoitlarini taqqoslash
uchun grant-element (imtiyozli element, subsidiyalar) ko‘rsatkichidan
foydalaniladi. Ushbu ko‘rsatkich qarz oluvchi tomonidan bozor
shgrtlariga nisbatan imtiyozliroq asosda kreditning olinishi hisobiga
uni so‘ndirishga qaratilgan to‘lovlarning ganday hajmini tejashini
ko‘rsatadi. Xususiy xalqaro kreditlar bo‘yicha grant-element

(3,2-4,5%) rivojlanish bo‘yicha rasmiy yordamga (76,2-80%) nisbatan
pastroqdir.



Subsidiyalarning oddiy va tortilgan elementining ko‘rsatkichlari
farglanadi. Ular quyidagi formulalarga asosan hisoblanadi.

Subsidivalarning oddiy elementi: es = %r - %,

bu yerda: es- subsidiya elementi; %r - bozor foiz stavkasi; %f -
haqigatda subsidiya gilingan foiz stavkasi.

Subsidiyaning tortilgan elementi:

Sk * Tsr * es
€SV = mm——mmem e 5
100

bu yerda: esv - subsidiyaning tortilgan elementi;

Sk - kreditning summasi (limit);

Tsr - kreditaing o‘rtacha muddati;

es - subsidiyalar elementi (bozor va haqigiy foiz stavkalari
o‘rtasidagi farq).

Xalgaro kreditning muhim xarakteristikasi bo‘lib uning ta’minoti
hisoblanadi. Qisqa muddatli ta’minotning muqobil turlariga quyida-
gilar kiradi:

" magsadli jamg‘arma hisob raqamlar ochilishi;

= aktivlar garovi;

® shartnomalar bo‘yicha huquqlarni uchinchi shaxslar foydasiga
yon berilishi va boshqalar.

Xalgaro kreditning valyuta-moliyaviy shartlarini aniqlashda
kreditor kreditga layogqatliligi (qarz oluvchining kredit olish qobiliyati)
hamda to‘lov qobiliyati (qarz oluvchining majburiyatlari bo‘yicha o‘z
vaqtida va to‘liq hisob-kitob qilish qobiliyati)dan kelib chigadi. Shu
sababli xalqaro kreditning shartlaridan biri bo‘lib kredit, valyuta va
boshqa xavf-xatarlardan himoyalanish hisoblanadi.

Shunday qilib, xalqaro kreditning valyuta-moliyaviy shart-
sharoitlari igtisodiyot va jahon hamda milliy ssuda kapitallari bozor-
larining holatiga bevosita bog‘liqdir.

8.4. Xalqaro to‘lov balansi tushunchasi va tarkibi
Barcha mamlakatlar zamonaviy jahon xo‘jaligining ishtirok-

chilari bo‘lib hisoblanadi. Alohida mamlakatlarning jahon xo‘jaligiga
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integratsiyalashganlik darajasi turlicha bo‘lib hisoblanadi. Mamiakat-
ning hamkorlari bilan tashqi iqtisodiy aloqalari, milliy iqtisodiyf)ﬂaml
Jjahon Xo'jaligiga birlashtiradigan xalgaro iqtisodiy alogalardan iborat.
Iqtisodiy munosabatlardan tashqari mamlakatlar o‘rtasida pul to‘loy-
lari va tushumlarini vujudga keltiruvchi siyosiy, harbiy, madaniy
hamda boshqa munosabatlar ham mavjud. )

Mamlakatning ko‘p qirrali xalqaro munosabatlari uning xalgaro
operatsiyalari balans hisobvarag‘ida o‘z aksini topadi. Ushbu balans
an’ana bo‘yicha to‘lov balansi deb ataladi. 1

To'lov balansi — bu, xalqaro operatsiyalarning balans hxsf)b-\{ﬂ'ra'
qidir. Ya’ni, bu mamlakatning tovarlar, xizmatlar, kapitallar olib lf!rls_h
va olib chiqish ko‘rsatkichlarini nisbati shaklidagi xalqaro xo'jalik

aloqalari kompleksining qiymat ifodasidir. p

Xalqaro operatsiyalarning balans hisobvarag'i mamlakat tashqi
iqtisodiy operatsiyalarining ko‘lamlari, tarkibi va xarakterini ql)’l’{lat
Jihatidan miqdoriy hamda sifat ifodasidir. Amaliyotda odat sxfa}rda
“to*lov balansi” atamasidan foydalanish, barcha operatsiyalar bo.yl(_:ha
valyuta oqimlarining ko‘rsatkichlarini csa to‘lov va tushumlar sifatida
belgilash qabul qilingan.

Matbuotda chop etilayotgan to‘lov balanslari nafaqat ?malga
oshirilgan yoki ma’lum bir sanaga ijro etilishi kerak bo‘lgan to EOY 1
tshumlami balki xalgaro talablar hamda majburiyatlar bo‘yicha
ko‘rsatkichlarni ham qamrab oladi. . .

To'lov balanslarining zamonaviy jadvallari barcha qimmatlik-
larni mamlakatlararo harakati haqida yetarli ma’lumotlarga ey Bunda
majburiyatlaming joriy davrda to‘lanmaydigan va kelgusi davrga
o‘tkazilib yuboriladigan qismi kapital yoki kreditlar harakatini aks
ettiruvehi to'lov balans; moddalariga kiritiladi.

So'nggi paytlarda to‘lov balansiga qo‘shimcha sifatida mamla-
raro qimmatliklar harakati to‘g‘risidagi ma’lumotga ega mamla-
katning Xalqaro aktivlar va passivlar balansi tuziladi. Ushbu bglan§
mamlakatning zahira toifasidagi xalqaro moliyaviy holatini aks ettnrat?l
va mamlakat jahon xo'jaligiga integratsiyalashuvining qanday bosqi-
chida (pog‘onasida) turganligini ko‘rsatadi.

Mazkur balansda ushby davrga mamlakat tomonidan taqdim
elilgan va olingan kreditlar, investitsiyalar, boshqa moliyaviy aktivlar
Qilymatining nisbati aks etad;. Ayrim davlatlarda olingan resursiar
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hajmi xorijdagi aktivlariga nisbatan katta. Boshga mamlakatlarda t?u
ikkala ko‘rsatkich ham katta, ham turlichadir. Xorijiy moliyaviy
resurslarni metto-importyori sifatida AQSH alohida o‘rin egallaydi.
Xalgaro moliyaviy pozitsiya va to‘lov balansi ko‘rsatkichlarining
o‘zlari bir-biri bilan bog‘ligdir.

Igtisodiy mazmuniga ko‘ra ma’lum bir sanaga bo‘lgan to‘lov
balansi va ma’lum bir davr to‘lov balansi farglanadi. Ma’lum bir
sanaga bo‘lgan to‘lov balansini statistik ko‘rsatkichlar shaklida qayd
etishning ilojisi yo‘q. Chunki u kundan kunga o‘zgarib turuvchi to‘lov
va tushumlarning nisbat shakli sifatida mavjuddir.

To‘lov balansining ahvoli, ushbu davrga milliy va xorijiy
valyutaga bo‘lgan talabni belgilab beradi hamda valyuta kursini
shakllantiruvchi omillardan biri bo‘lib hisoblanadi.

Ma’lum bir davr uchun to‘lov balansi (oy, chorak, yil) ushbu
davr mobaynida amalga oshirilgan tashqi igtisodiy shartnomalar
bo‘yicha statistik ko‘rsatkichlar asosida tuziladi va mamlakatning
xalgaro iqtisodiy munosabatlarida, uning jahon xo‘jaligidagi ishtiroki
ko‘lamlarida hamda xarakterida sodir bo‘lgan o‘zgarishlarni tahlil
etish imkoniyatini beradi.

Davr uchun to‘lov balansining ko‘rsatkichlari igtisodiy rivojla-
nishning agregat ko‘rsatkichlari bilan bog‘ligdir (yalpi ichki mahsulot,
milliy daromad va shu kabilar) va davlat tomonidan muvofiglashtirish
obyekti bo‘lib hisoblanadi.

Davr uchun to‘lov balansining ahvoli milliy valyutaning uzoq
muddatdagi davrga bo‘lgan holati, uning bargarorligi yoki valyuta
kursining o‘zgarish xarakteri bilan uzviy bog‘liqdir.

Buxgalteriya hisobi nuqtayi nazaridan to‘lov balansi doimo
muvozanatda bo‘ladi. Ammo o‘zining asosiy bo‘linmalari bo‘yicha
agar tushumlar to‘lovlardan ko‘p bo‘lsa aktiv saldoga, aksincha
bo‘lganda passiv saldoga ega bo‘ladi. Shu sababli to‘lov balansini
tuzish va saldosini o‘ichash uslublari mamlakat tashqi igtisodiy
operatsiyalarini xarakterlovchi ko‘rsatkichlarni to‘g‘ri tahlil gilishda
muhim rol o‘ynaydi.

To‘lov balansi tuzishning nazariyasi va amaliyoti jahon
igtisodiyotida bo‘layotgan o‘zgarishlarga muvofiq ravishda rivojlanib,
takomillashib bormogda. “Balans™ atamasi xalgaro to‘lov munosabat-
larida bir gator tushunchalarni, xususan, balans hisobvarag‘i, saldo
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yoki hisobvaraq qoldiqi, hisobvaraq ahvoli, muvozanat va boshqalarni
ifoda etish maqgsadida ishlatiladi. Shu sababli to‘lov balansi - bu,
nafaqat ikki tarafi bir-biriga teng bo‘lgan mamlakat xalgaro operat-
siyalari hisobvarag‘i, balki o‘z ichiga uning asosiy elementlarining
sifat va tarkibiy xarakteristikalarini olgan, ushbu operatsiyalarning
ma’lum bir ahvolidir.

To‘lov balansining tarkibiy tuzilishi. To‘lov balansi quyidagi
asosiy bo‘limlardan iborat:

- savdo balansi, tovarlarni olib kirish va olib chiqish o‘rtasidagi
nisbat;

- xizmatlar va notijorat to‘lovlar balansi (ko‘zga ko‘rinmaydigan
operatsiyalar balansi);

- o'z ichiga tovarlar, xizmatlar va bir tomonlama o‘tkazmalarni
olgan joriy operatsiyalar balansi;

- kapitallar va kreditlar harakati balansi;

- rasmiy valyuta zahiralari bilan operatsiyalar.

Savdo balansi. Tashqi savdo tarixan milliy xo‘jaliklarni jahon
xo‘jaligiga bog‘lovchi tashqi igtisodiy munosabatlarning birlamchi
shakli sifatida maydonga chiqadi. Tashqi savdo tufayli xalqaro mehnat
tagsimoti shakllanadi. Xalgaro mehnat tagsimotining o‘zi esa tashqi
savdo va boshqa xalqaro iqtisodiy munosabatlarning rivojlanishi bilan
chuqurlashib hamda takomillashib boradi.

Tashgi savdo ko‘rsatkichlari an’anaviy ravishda to‘lov balansida
muhim o‘rinni egallaydi. Tovarlar eksporti va importining o‘zaro
nisbati savdo balansini tashkil etadi. Tashqi savdoning katta hajmi
kredit hisobiga amalga oshirilganligi sababli haqiqatda shu davrda
amalga oshirilgan savdo, to‘lovlar va tushumlar ko‘rsatkichlari o‘rta-
sida tafovutlar mavjud. Ushbu tafovutlar tufayli turli so‘ndirilish
muddatlariga ega, taallugli talab va majburiyatlarni vujudga kelti-
ruvchi umumiy savdo balansidan farqli o‘larog, o‘z davrida amalga
oshirilgan pul to‘lovlari hamda hagigatda olingan tushumlarning
nisbati sifatida to‘lov balansi tushunchasi paydo bo‘ldi. Birog tashgi
igtisodiy operatsiyalar bo‘yicha ma’lumot yig‘uvchi organlar hech
qachon hagqiqatda amalga oshirilgan to‘lovlar va olingan tushumlami
umumiy savdo ko‘rsatkichlaridan ajratish imkoniyatiga ega bo‘l-
magan. Ular savdo balansiga kiritiladigan tashqi igtisodiy bitimlar
bo‘yicha bojxona ma’lumotlaridan foydalanadilar. Aynan shu ma’lu-
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motlar davlat igtisodiy siyosati nuqtayi nazaridan asosiy qizigish
obyekti bo‘lib hisoblanadi. Ular va real to‘lovlar orasidagi farglar
to‘lov balansining kredit operatsiyalarida aks etgan.

Savdo balansining aktiv yoki passivligini iqtisodiy mazmuni aniq
mamlakatga nisbatan alogador hamda uning jahon xo‘jaligida tutgan
o‘mi, hamkorlari bilan aloqalarining xarakteri va umumiy iqtisodiy
siyosatiga bog‘ligdir. Yetakchi davlatlardan iqtisodiy o‘sish sur’atlari
bo‘yicha orqada bo‘lgan mamlakatiar uchun aktiv savdo balansi
litsenziyalar importiga, xorijiy investitsiyalar yuzasidan daromadlarni
to‘lash va boshga xalqaro majburiyatlar bo‘yicha haq to‘lash uchun
valyuta mablag‘lari manbasi sifatida zarur. Bir gator sanoat jihatidan
rivojlangan mamlakatlar (Yaponiya, Germaniya va boshgalar) uchun
savdo balansining aktiv saldosi kapitallar eksporti, xorijda ikkinchi
igtisodiyotni barpo etish uchun ishlatiladi.

Passiv savdo balansi keraksiz hisoblanib, mamlakatning jahon
xo0'jaligidagi o‘mni kuchsizligini bildiradi. Bu, asosan, valyuta tushumi
taqchilligini sezayotgan, rivojlanib borayotgan mamlakatlar uchun
xosdir. Sanoat jihatidan rivojlangan mamlakatlar uchun esa, bu
boshgacha ma’noga ega bo‘ladi. Masalan, AQSH savdo balansining
kamomadi (1991-yildan boshlab) AQSH bozoriga intellektual Tovar-
larni ishlab chiqaruvchi xalqaro raqobatchilarni (G‘arbiy Yevropa,
Yaponiya, Tayvan, Janubiy Korea va boshqa mamlakatlar) kirib
borishi bilan xarakterlanadi. Bunday xalgaro mehnat tagsimotining
shakllanib borishi oqgibatida AQSH va jahon miqyosida resurslar
nisbatan samaraliroq ishlatiladi. AQSH tashqi savdosining kamomadi
yuqorida zikr etilgan hamkor-mamlakatlarning ushbu operatsiyalar
bo‘yicha aktiv saldosida o‘z aksini topadi. O‘z navbatida, ushbu
hamkor-mamlakatlar o‘zining valyuta tushumlari hisobiga xorijiy
kapital qo‘yilmalarni, shu jumladan, AQSHda ham amalga oshiradi.

Xizmatlar balansi transport yuk tashuvlari, sug‘urta, elektron,
telekosmik, telegraf, pochta va boshqga aloqa turlari, xalgaro turizm,
ilmiy-texnik hamda ishlab chiqarish tajribalari bilan almashish, ekspert
xizmatlari, diplomatik, savdo va xorijdagi boshqa xizmatlar xarajat-
larini ko*tarish, ma’lumotlarni uzatish, madaniy hamda ilmiy aloqalar,
turli vositachilik yig‘imlari, reklama, yarmarka va boshqa shu kabilar
bo‘yicha to‘lov hamda tushumlarni o‘z ichiga oladi.
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Xizmatlar xalqgaro iqtisodiy aloqalarning bir maromda rivojlanib
borayotgan sektorini tashkil etadi. Xizmatlarning to‘lovlar va tushum-
larning hajmi hamda tarkibiy tuzilishidagi roli va ularga ta’siri
muntazam ravishda o‘sib bormoqda.

An’anaviy xizmat turlari (transport, sug‘urta) savdo bo'yicha
tovarlarni yetkazib berishning hajmi va turli-tumanligini o‘sib borishi,
ularning tarkibida xalqaro kooperatsiya hamda ixtisoslashuvning
rivojlanishi tufayli yarim tayyor mahsulotlar, butlovchi gismlar ulushi-
ning ortib borishi bilan o‘z boshidan katta qayta qurish jarayonini
kechirmoqda.

Rivojlangan davlatlarda aholining yashash darajasi o‘sib borgani
sari zamonaviy ishlab chiqarishning baynalmilallashuvi natijasida
tarkibida katta ulushga ega bo‘lmish xizmat yuzasidan safarlar sifati-
dagi xalqaro turizm ko‘lamlari ham keskin o‘sdi.

Xalqaro ishlab chigarishning o‘sishi ilmiy-texnik inqilob va
xo'jalik hayoti baynalmilallashuvining boshqa omillari, lisenziyalar,
nou-hau, ilmiy-texnik hamda ishlab chiqarish tajribasining boshga
turlari, lizing operatsiyalari, ishbilarmon maslaxatlar va ishlab
chiqarish hamda alohida xususiyatga ega boshqa xizmatlar bilan savdo
qilishni rag‘batlantirdi.

Jahon amaliyotida qabul gilingan qoidalarga muvofiq “xizmat-
lar” bo‘limiga investitsiyalar va xalqaro kreditlar bo‘yicha foiz
daromadlaridan olingan to‘lov hamda tushumlar kiradi, iqtisodiy
mazmuniga ko‘ra ular kapitallar harakatiga yaqinrogdir. To‘lov
balansida quyidagi moddalar ajratilib ko‘rsatiladi: xorijiy davlatlarga
harbiy yordam ko‘rsatish, xorijdagi harbiy xarajatlar. Ushbu xarajatlar
xizmatlar operatsiyalariga mansubdir.

Xalqaro valyuta fondining (XVF) uslubiyotiga muvofig to‘lov
balansida alohida pozitsiya sifatida bir tomonlama o‘tkazmalarni
ko'rsatish gabul gilingan. Ularning tarkibida: 1) davlat operatsiyalari —
boshqa mamlakatlarga igtisodiy yordam yo‘nalishi bo‘yicha subsi-
diyalar, davlat nafaqalari, xalqaro tashkilotlarga badallar; 2) xususiy
tusdagi operatsiyalar - xorijdagi ishchilar, mutaxassislar, qarindosh-
urug‘larning mamlakatga pul o‘tkazmalari. Operatsiyalarning ushbu
turi katta iqtisodiy ahamiyatga ega. Italiya, Turkiya, Ispaniya,
Gretsiya, Portugaliya, Pokiston, Misr va boshqa davlatlar oz
fuqarolarini pul ishlab kelishga xorijga chiqish masalalarini muvofig-
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lashtirishga katta e’tibor beradi. Chunki ushbu davlatlar mazkur
valyuta tushumlari manbasidan o'z igtisodiyotlarini rivojlantirish
magsadida foydalanadilar.

Xorijiy ishchilar va mutaxassislarni vaqtincha jalb etadigan GFR,
AQSH, Fransiya, Buyuk Britaniya, Shveytsariya, JAR va boshqa
mamlakatlar uchun esa, aksincha, ushbu pul o‘tkazmalari to‘lov
balansi ushbu moddasining kamomad manbasi bo‘lib xizmat giladi.

Yugqorida zikr etilgan xizmatlar bo‘yicha operatsiyalar investit-
siyalar bo‘yicha daromadlar harakati, harbiy tusdagi kelishuvlar va bir
tomonlama of‘tkazmalar, tovarlar (sezilarli qimmatliklar) importi
hamda eksportiga alogasi bo‘lmagan holda “ko‘zga ko‘rinmas” operat-
siyalar deb ataladi. Ularning tarkibida 3 toifadagi kelishuvlarni, ya'ni
Xizmatlar, investitsiyalardan olingan daromadlar, bir tomonlama
o‘tkazmalamni ajratib ko‘rsatish mumkin. “Xizmatlar va notijorat
to‘lovlari” atamasi ham ishlatiladi. Ushbu atamaga mamlakatlararo
igtisodiy alogalarning muhim mazmunini tovarlar bilan savdo tashkil
etgan paytdan qolgan an’anaga bildiriladigan hurmatday qaraladi.

Joriy operatsiyalar bo‘yicha to‘lov balansi savdo balansi va
“ko‘zga ko‘rinmas” operatsiyalami oz ichiga oladi. To‘lov balansi
tuzishning ba'zi bir usullari bir tomonlama davlat o‘tkazmalarini
alohida moddaga ajratib ko‘rsatadi va uni joriy operatsiyalar sal'dosiga
qo‘shmaydi. Ushbu operatsiyalarni tovarlar va xizmatlar bilan jahon
savdosini kapital hamda kreditlar shaklidagi moliyaviy resurslar
xalqaro harakatidan ajratib olish uchun joriy operatsiyalar deb ataylab
atay boshladilar.

Kapitallar va kreditlar harakati balansi daviat hamda xususiy
kapitallar, taqdim etilgan va olingan xalqaro kreditlarning davlatga
olib kirilishi hamda olib chiqilishi o‘rtasidagi nisbatni ifodalaydi.
Igtisodiy mazmuniga ko‘ra ushbu operatsiyalar quyidagi ikki toifaga
bo‘linadi: tadbirkorlik va ssuda kapitallarining xalqaro harakati.

Tadbirkorlik kapitali to‘g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar
(xorijda korxonalarni sotib olish va qurish) va portfel investitsiyalarini
(xorijily kompaniyalar gimmatli qog‘ozlarini sotib olish) o‘z ichiga
oladi. To‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalar uzog muddatli kapitalni olib
chigishning eng muhim shakliaridan biri bo‘lib hisoblanadi va to‘lov
balansiga sezilarli ta’sir etadi. Ular mulk sotib olinishi bilan bog'liq
bo‘lgan holda qarz majburiyatlarini vujudga keltirmaydilar. Ushbu
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investitsiyalar natijasida milliy iqtisodiyotlarni savdoga nisbatan
yuqoriroq darajada va mustahkamroq jahon xo‘jaligiga integratsiya-
lashuviga ko‘maklashuvchi Xalgaro ishlab chigarish rivejlanadi. 1997-
yilda har yilgi qo‘yilmalarni qo‘shib borish va qoldiqi ko‘payib
boruvchi uslubi bilan hisoblangan mamlakatlarning barcha to‘g‘ridan
to‘g'ri xorijiy investitsiyalarini to‘plangan qiymati 3 trln. AQSH
dollaridan ko‘p summani tashkil etdi. Tadbirkorlik kapitalining xorijga
olib chiqilishi ishlab chiqarish va tashqi savdoning o‘sishiga nisbatan
tez suratlarda amalga oshadi. Bu esa, o‘z navbatida, xofjalik
faoliyatining baynalmilallashuvi va globallashuvida uning roli
yetakchi ekanligini isbotlaydi. To*g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsiyalar
qiymatining uchdan ikki qismidan ziyodini rivojlangan davlatlaming_
o‘zaro kapital qo‘yilmalari tashkil etadi. Bu degani, ular o‘rtasidagt
xo‘jalik aloqalari boshqa davlatlar ofrtasidagi xo‘jalik alogalariga
nisbatan yuqoriroq darajada mustahkamlanib borayotganligidan dalolat
beradi.

Ssuda kapitalining xalqaro harakati muddatlilik alomatiga ko‘ra
tasniflanadi.

1. Uzoq va o‘rta muddatli operatsiyalar bir yildan ziyoq
muddatga taqdim etilgan davlat hamda xususiy zayomlar va kreditlarni
o‘z ichiga oladi. Ushbu davlat va xususiy zayomlar hamda
kreditlarning oluvchilari bo‘lib odatda iqtisodiy rivojlanish bo‘yicha
ilg‘or davlatlardan orgada qolgan mamlakatlar hisoblanadi. Ilg‘or,
rivojlangan davlatiar esa bu yerda kreditorlar sifatida maydonga
chigadi. Xususiy, uzoq muddatli zayomlar va kreditlar bo‘yicha holat
esa butunlay boshqacha ko‘rinishga ega. Bu yerda ham rivojlanib
borayotgan davlatlar rivojlangan davlatlarning xususiy moliya-kredit
institutlaridan qgarz oladilar. Biroq rivojlangan davlatlarda ham
korporatsiyalar uzoq muddatli qimmatli qogozlarni emissiya qilish
yoki jahon bozoridan resurslarni bank krediti shakllarida aktiv jalb
etadilar.

2. Qisqa muddatli operatsiyalar milliy banklaming xorijiy
banklardagi joriy hisobvaraqiari (avuarlar), pul kapitalini banklar
o‘rtasidagi harakati kabi bir yilgacha muddatga bo‘lgan xalqaro
kreditlarni o‘z ichiga oladi. So‘nggi 20 yil ichida jahon pul bozoridagi
banklararo qisqa muddatli operatsiyalar katta hajmga ega bo‘ldi.
Agarda 60 va 70-yillarda Bretton Vuds valyuta tizimi ingirozini
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kuchaytirib yuboruvchi kapitallar ogimida “qaynoq” pullarning
stixiyali oqimi nisbatan katta ulushga ega bo‘lgan bo‘lsa, 80-90-
yillarga kelib, gisqa muddatli pul kapitallarining asosiy oqimi
yevrovalyuta bozori orqali amalga oshadigan bo‘Idi.

To‘lov balansi statistik ko*rsatkichlarini yig‘ish va qayta ishlash
uslubini takomillashishiga qaramasdan ushbu balans ko‘rsatkich-
laridagi xatoliklar sezilarli bo‘lib qolmogda. Shu sababli statistik
xatoliklar va hisobga olinmagan operatsiyalar bo‘yicha ma’lumotlar
kiritiladigan “Xatolar va o‘tkazib yuborishlar” moddasi ajratib ko‘rsa-
tiladi. Mutaxassislarning ta’kidlashicha, qisqa muddatli pul kapitali
harakatining hisobini yuritish, aynigsa, iqtisodiy inqiroz paytida
nihoyatda qiyin. Shu sababli “Xatolar va o‘tkazib yuborishlar”
moddasi to‘lov balansining kapitallar va kreditlar harakatini aks
ettiruvchi bo‘limiga qo‘shiladi hamda inqgiroz holatlarida uning
ko‘rsatkichlari keskin oshib ketadi.

To'lov balansining yakuniy moddalari davlat valyuta organlari
ishtirok etuvchi, likvid valyuta aktiviari bilan operatsiyalarni aks
ettiradi. Ushbu operatsiyalar natijasida markazlashtirilgan rasmiy oltin-
valyuta zahiralarining hajmi va tarkibi o‘zgaradi.

8.5. To‘lov balansining ko‘rsatkichlari va uning moddalarini
tasniflash usullari

Mamlakat xalgaro hisob-kitoblarining aksi sifatida to‘lov
balansining tuzilishi o‘zaro yagindan aloqada bo‘lgan ham hisob
yuritish, ham tahliliy vazifalarni bajarishga qaratilgandir. Tashqi
igtisodiy  operatsiyalar ishtirokchilarining davrasi turli-tumandir:
alohida mamlakatlar va ularning guruhlari, milliy, xorijiy hamda
transmilliy korporatsiyalar, kompaniyalar va banklar, turli milliy
hamda xalqaro tashkilotlar va muassasalar, xususiy shaxslar, davlat
valyuta organlari hamda boshga shu kabilar. Bu o‘z navbatida, nafaqat
milliy, balki xorijiy manbalardan kelib tushadigan katta hajmdagi
ma’lumotlar hisobini yuritish, qayta ishlash zaruratiga olib keladi.
Bunda o‘xshash turkumdagi ko‘rsatkichlaming hisob-kitob uslublari
va mazmunining yaxlitligi asosiy talab bo‘lib qoladi. Xalqaro valyuta
fondining (XVF) to‘lov balansini tuzish bo‘yicha qo‘llanmasidagi
ko*rsatmalar qo‘llanilayotgan korsatkichlarga universal xarakterni va
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ularnl o‘zaro solishtirish imkonini beruvchi yaxlitlikka erishishga
qaratilgan.

Hozirgi kunda ushbu ko‘rsatmalar XVFga a’zo mamlakatlar
to‘lov balanslarini tuzish asosiga qurilgandir. Shu bilan birgalikda
ayrim mamlakatlar to‘lov balanslarini tuzish qoidalariga o‘z iqtiso-
diyot va jahondagi tashqi iqtisodiy o‘rni hamda milliy hisob
yuritishining qabul gilingan xususiyatlari bilan asoslangan o‘z
elementlarini kiritmoqgdalar. Shu sababli alohida mamlakatlarning
to‘lov balanslari ko‘rsatkichlarini o‘zaro solishtirish jarayoni qutulib
bo‘lmaydigan, ma’lum bir darajadagi shartlilik va noto‘g‘riliklarga
asoslangandir. Bunday sababga ko‘ra ushbu taqqoslashlardan kelib
chigadigan xulosalar, birinchi navbatda tahlil etilayotgan hodisalarning
ko‘lami kattaligiga, bo‘lib o‘tayotgan jarayonlarning asosiy yo‘nalish~
lari va ogibatlariga ishora etadi, ammo berilayotgan baholarning
mutloq to‘la hamda to‘g‘riligiga da’vogar bo‘la olmaydi.

To‘lov balansiga turli ta’riflar. Xorijiy igtisodiy adabiyotlar-
dagi to‘lov balansi ta'rifiga murojaat etaylik. Turli ilmiy ishlarda
keltirilgan ta’riflar tahlili shuni ko‘rsatadiki, ushbu ta'riflarning
barchasi to‘lov balansini mamlakat tashqi igtisodiy faoliyati to'g‘risi-
dagi statistik ma’lumotlar tagdim etilishining shakli sifatidagi
pragmatik izohlashga aylangan.

Amerikalik iqgtisodchilar Vasserman va Ueyrlarning to‘lov
balansi muammolari bo‘yicha fundamental ishida quyidagi atama
beriladi: “To‘lov balansini, muayyan bir davlat rezidentlari va
dunyoning boshqa vakillari (boshga mamlakat, bir guruh mamlakat
yoki xalgaro tashkilotlar) ortasida ushbu davrda mavjud bo‘lgan
igtisodiy operatsiyalarning statistik ko‘rinishi sifatida ko‘z oldiga
keltirish mumkin”. XVFning uslubiy qo‘llanmalarida shunday deyil-
gan: “To‘lov balansi quyidagilarni ko‘rsatuvchi ma’lum bir davr
statistik ko‘rsatkichlar jadvalidan iborat: a) muayyan bir davlat va
dunyoning boshqa mamlakatlari o‘rtasidagi tovarlar, xizmatlar hamda
daromadlar bilan operatsiyalarini; b) mulk shaklini o‘zgarishi va ushbu
mamlakatga tegishli bo‘lgan monetar oltin hamda qarz olishning
maxsus huquglaridagi (SDR) va dunyoning boshqa mamlakatlariga
nisbatan moliyaviy talab hamda majburiyatlardagi boshqa o‘zgarish-
Iarpi; d) o‘zaro yopilmaydigan operatsiya va o‘zgarishlarni buxgal-
teriya nuqtayi nazaridan balanslashtirishda zarur bo‘lgan bir
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tomonlama o*tkazmalar hamda goplovchi yozuvlar”. Bunday ko‘rsat-
malarga muvofiq to‘lov balansiga nafagat amalga oshirilgan operat-
siyalar bo‘yicha ma’lumotlar, balki ushbu operatsiyalarni balanslash-
tirish maqsadida tuzilgan sun’iy ko‘rsatkichlar ham kiradi.

Fransuz rasmiy matbuot nashrlarida quyidagi atama berilgan:
“Mamlakatning to‘lov balansi, muntazam ravishda o‘zaro taqqos-
lanadigan statistik gaydnomadan iborat bo‘lib, uning mazmuni ma’lum
bir davr mobaynida rezident va norezident shaxslar o‘rtasida real
hamda moliyaviy ogimlar yig‘indisi harakatining hisoblangan
ko‘rsatkichlari ko‘rinishida aks etgan”.

GFR to‘lov balansi tahlillaridan birida uning atamasi quyidagicha
berilgan: “Odatda to‘lov balansi deganda mahalliy va xorijiy
subyektlar o‘rtasida ma’lum bir davr mobaynida amalga oshgan barcha
igtisodiy kelishuvlarning tizimlashtirilgan, statistik ko‘rinishining
alohida rukunlariga bo‘lingan balans shakli tushuniladi”.

Rezident tushunchasi. Mamlakatning fashqi igtisodiy operat-
siyalarini ichki xo‘jalik operatsiyalaridan farglash zarurligi sababli
to‘lov balansi tuzilayotgan paytda rezident va shartnoma, hisobga
olinishi zarur bo‘lgan transaksiyalar tushunchalari muhim ahamiyat
kasb eta boshlaydi. Tashqi igtisodiy operatsiyalar Xalgaro to‘lov
munosabatlari nuqtayi nazaridan ushbu mamlakatning rezidenti yoki
norezidenti sifatida maydonga chiquvchi, aniq bir tashkilot, firma yoki
Xususiy shaxs tomonidan amalga oshiriladi. Zamonaviy kapitallar va
ishchi kuchlarining migratsiyasi iqtisodiyot jarayonidagi globallashuv
hamda transmilliy korporatsiyalaring kuchayishi sharoitida ushbu
oddiydek tuyulgan masala murakkablashib boradi.

XVFning rahbariyati rezident atamasiga quyidagi ta’rifni beradi:
“Mamlakat iqgtisodiyoti ushbu hudud bilan yagindan bog‘liq bo‘lgan
xo‘jalik birliklarining yig‘indisi sifatida ko‘riladi. Agarda ushbu
xo'jalik birliklari mazkur mamlakatning rezidentlari sifatida ko‘rilsa,
uning to‘lov balansi dunyoning boshqa subyektlari bilan ushbu
xo‘jalik birliklarining operatsiyalarini yoki mazkur xo‘jalik birliklari-
ning ushbu davlat bilan operatsiyalarini aks ettiradi, agarda mazkur
xo‘jalik subyektlari ushbu mamlakatga nisbatan norezident shaxslar
deb qaralsa. Ikki taraflama yozuv tizimidan foydalangan holda, -
deyilgan XVFning qo‘llanmasida, xatolikka yo‘l go‘yilgan paytda
balans buzilmaydi, ammo amalga oshirilgan operatsiyalar bo‘yicha
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noto‘g‘ri tasavvur hosil bo‘lishi mumkin. Bunday holatga uchramaslik
uchun rezident atamasiga universal tushuncha ishlab chigilishi va u
barcha joylarda to‘g'ri ishlatilishi lozim.

AQSHda rezidentlar deb mamlakatda muntazam ravishda
mavjud bo‘lgan barcha hukumat tashkilotlari, milliy kompaniyalar
yoki muhim yashovchi fuqarolar hisoblanadi. Xorijda yashovchi
AQSH fuqarolarini (davlat xizmatchilaridan tashqari) rezident shaxsga
mansubligi esa ularning xorijda yashash muddatlari va boshqa
omillarga bog'liq. AQSH korporatsiyalarining xorijiy filiallari va
sho'ba korxonalari AQSH uchun xorijiy firmalar bo‘lib hisoblanadi.
Huddi shunday amaliyot boshqa rivojlangan davlatlar uchun hamx.

GFRda to‘lov balansi nuqtayi nazaridan rezident bo‘lib,
“subyektlarning milliy taallugligidan qat’i nazar, xo‘jalik manfaat-
larining markazi ushbu davlat bo‘lgan, jismoniy va yuridik shaxslar,
korxonalar hamda shu kabilar hisoblanadi”. Shu sababli, GFR-da
rezidentlarga nafaqat kelib chigishi germaniyalik bo‘lgan shaxslar,
balki ushbu mamlakatda joylashib qolgan xorijlik tadbirkorlar ham
kiradi.

Fransiyada qabul gilingan uslubiyotga asosan “resident” atamasi
Fransiyada yashovchi yoki xorijda 2 yildan kam vaqt davomida
yashagan fransuz millatiga mansub shaxslarni hamda Fransiyada
2 yildan ortiq vaqt davomida yashagan xorijliklarni (xorijlik xizmat-
chilar bundan istisno) bildiradi. Bundan tashqari, Fransiyada
Joylashgan yuridik shaxslar ham rezident hisoblanadi (Fransiyada
ishlayotgan diplomatik va konsullik vakolatxonalaridan tashqari).

O‘zbekiston Respublikasida 1993-yilning 7-mayidan harakatda
bo‘lgan va 2004-yilda qo‘shimcha hamda o‘zgartirishlar kiritilgan
“Valyutani tartibga solish to‘g‘risida”gi gonunga muvofiq rezidentlar
bo‘lib quyidagilar hisoblanadi:

a) O‘zbekiston Respublikasida muhim yashovchi fuqarolar, shu
Jumladan vagtincha xorijda bo‘lgan fuqarolar;

b) O‘zbekiston Respublikasida joylashgan va O‘zbekiston
Respublikasi qonunchiligiga muvofiq tashkil etilgan yuridik shaxslar;

d) O‘zbekiston Respublikasida joylashgan va O‘zbekiston

Respublikasi qonunchiligiga muvofiq tashkil etilgan, yuridik shaxs
bo‘Imagan korxona hainda tashkilotlar;
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e) O‘zbekiston Respublikasining xorijda joylashgan diplomatik
va boshqa vakolatxonalari;

f) yuqoridagi kichik *“b” va *“d” bandlarda zikr etilgan
rezidentlamning O‘zbekiston Respublikasi hududi tashqarisida joylash-
gan filiallari va vakolatxonalari.

Shartnoma (bitim) ta’rifi. Bu yerda tasnifning murakkal?
tomonlari mavjud. Xalqaro shartnomalar (bitimlar) odatda almashuvni
ko‘zda tutadi, deb hisoblanadi. Shakllangan an’ana doirasida 4
ko‘rinishdagi shartnomalar (yoki operatsiyalar) farqlanadi: moliyaviy
aktivlarga qarata tovarlar, xizmatlar sotib olish va sotish (almashish);
barter, ya’ni ushbu mamlakat tovar va xizmatlarini boshga mamla-
katlar tovar hamda xizmatlariga bevosita almashtirish; moliyaviy
aktivlarni boshqa moliyaviy aktivlarga almashtirish, ya'ni gimmatli
qog‘ozlarni pulga sotish, tijorat qarzlarni to‘lash va shu kabilar; bir
tomonlama o‘tkazmalar, ya’ni bir tomonlama asosda, qoplanishsiz
tovar va xizmatlar yoki moliyaviy aktivlarni taqdim etish yoki sotib
olish.

Bunday ta’rif tashqi iqtisodiy operatsiyalarning ko‘pchiligini
qamrab olsa-da, bu borada ko‘p masalalar ochiq golmoqda. Milliy
hisobvaraglarni tuzish bo‘yicha uslubiyotga asosan tovarlar, xizmatlar
va daromadlar borasidagi shartnoma (bitim) deb ishtirokchi bo‘lmish
bir subyektdan boshqa subyektga aniq (mavjud) ushbu resurslami
berish tushuniladi. Biroq ichki va xalqaro almashuvda ishtirokchi
bo‘lmish ikkala taraf ham bir yuridik shaxs bo‘lib chigishi kabi
gumonli holatlar vujudga keladi. Bunda moddiy qimmatliklarni bir
qo‘ldan boshqa qo‘lga o‘tishida yuridik mulkdorlik o°zgarmaydi.
Bunday tusdagi operatsiyalarni TMKlar oz xorijiy filiallari bilan yirik
ko‘lamlarda amalga oshiradilar. Shu bilan birgalikda shunday holatlar
ham mavjudki, shartnoma tusiga ega bo‘lmagan operatsiyalar
ogibatidagi gandaydir o‘zgarishlar shartnomaga xos iqtisodiy samarani
vujudga, keltiradi. Masalan, valyuta kurslarining o‘zgarishi munosa-
bati bilan valyuta zahiralarining qayta baholanishi mamlakatning
tashqi dunyoga bo‘lgan talablarini qisqarishi yoki o‘sishiga olib keladi.
XVF ekspertlari tomonidan to‘lov balansini tuzilishiga aloqador
bo‘lgan shartnoma (bitim) yoki operatsiyaning ta'rifi tavsiya etiladi.
Ushbu atamadan, to*lov balansida aks etishi kerak bo‘lgan, har qanday
operatsiyaga nisbatan foydalanish tavsiya etiladi.
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Bir qator operatsiyalar ta’riflarining mukammal emasligi va
olinayotgan ma’lumotlardagi xatoliklar sharoitida to‘lov balansining
kredit hamda debet taraflaridagi yakuniy ko‘rsatkichlarida ma’lum bir
nomutanosiblik kuzatiladi. Bunday holatga duchor bo‘lmaslik uchun
to‘lov balansi jadvallarini tuzish negiziga ikki taraflama buxgalteriya
yozuvi tamoyili qo‘yilgan. Bu degani, to‘lov balansida qayd etiladigan
har ganday operatsiya bo‘yicha ushbu hujjatga 2 bir-biriga o‘xshash
ko*rsatkich kiritiladi: biri - kredit tarafida ijobiy belgi bilan, ikkinchisi
- debetli tarafida manfiy belgi bilan. Bulardan birinchi ko‘rsatkich
sotib olingan yoki ushbu mamlakat rezidentiari tomonidan sotilgan
tovarlar, xizmatlar va gqimmatli qog‘ozlar giymatini, ikkinchisi esa
ushbu operatsiya qanday qilib moliyalashtirilishini ko‘rsatadi: naqdli
to‘lovlar, moliyaviy aktiviar berilishi yoki (kam qollarda) barter
asosida.

Tovarlar va xizmatlar eksporti xorijdan tushumlar sifatida qayd
etiladi hamda kreditli operatsiyalar bo‘limiga kiritiladi; tovarlar va
xizmatlar importi esa debetli operatsiyalar bo‘limiga to‘lovlar sifatid{l
kiritiladi. Ushbu operatsiyalarning har biri uchun gilinayotgan ikkinch!
yozuv ushbu operatsiyani moliyalashtiruvehi naqd pullar yoki
moliyaviy aktivlar harakat yo‘nalishini ochib beradi. Masalan, tovarlar
eksporti holatida birinchi ko‘rsatkich tushumlar bo‘limida uning
qiymatini, ikkinchisi esa to‘lovlar bo‘limida xorijga nisbatan moliya-
viy talablar o‘simini yoki ushbu mamlakat banklarida xorijliklarga
tegishli avuarlaming taallugli gisqarishini ko‘rsatadi.

Tayyorlov hisobvaraglarning katta qismi qayta ishlanishi asosida
yig‘ma to‘lov balansiga tushum va to‘lovlar yoki mamlakatning tashgi
dunyo bilan operatsiyalarining talab hamda majburiyatlaridagi
o‘zgarishlarni aks ettiruvchi yakuniy ko‘rsatkichlar kiritiladi. Shunday
qilib, to‘lov balansining tuzilish tamoyiliga asosan uning ijobiy
ko'rsatkichlarini yakuniy summasi salbiy ko‘rsatkichlarining yakuniy
summasiga teng bo‘lishi kerak. Ya’ni bu uning rasmiy muvozanatini
ta'minlashi lozim. Biroq bunday holatda ham uslubiyot va hisob
yuritish xarakteridagi noanigliklar hamda qo‘ldan boy berilgan
imkoniyatlar saglanib qoladi.

Baholarning hisobi. Katta bir muammoni tashqi iqtisodiy
xarakterdagi shartnomalar asosida amalga oshadigan baholarning
hisobi tashkil etadi. To‘lov balanslarini tuzishga alogador organlar
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hamma vaqt ham to‘g‘ri ma’lumotlar olish imkoniyatiga ega cmas.
Aksincha, shartnoma ishtirokchilarining tijorat sirini saql-ashQan
manfaatdorligi tufayli ko‘p hollarda ushbu ma’lumotlarni olishning
imkoniyati yo‘q.

Har bir tovar uchun turli geografik bozorlarda turli baholar
mavjud: bojxona va boshqa soliq yig‘imlari olinadigan bahol?rg
tovarning egasi o‘z hisob yuritish hujjatlarida tovarning hisobini
yuritadigan baholar; ichki firma yoki transfert baholar va boshqa shu
kabilar. Ko‘pchilik baholarni ichidan to‘lov balansiga shartnoma
(bitim) hagida ma’lumot kiritish uchun kreditli va debetli yozuvlar
uchun yagona tamoyil asosida belgilanadigan baho ishlatilishi kerak,
aksincha bo‘lganda operatsiyalarning balanslashganlik qoidasiga rioya
qilinmaydi. Bahoning tanlanishi nafaqat gap ketayotgan mamlakatga.
balki o'z operatsiyalarini birgalikda amalga oshirayotgan uning
hamkorlariga alogador ekanligi, bir xillik va statistik talablarni
ta’minlash magsadida savdo operatsiyalarini bozor bahosida yoki
ularning ekvivalentida baholash tavsiya etiladi.

XVFning qo‘llanmasi va milliy uslubiy ishlanmalarda to‘lov
balansida taalluqli ko‘rsatkichlarni aks ettirish uchun baholarni qanday
tanlash kerakligi to‘g*risida batafsil ko‘rsatmalar mavjud.

Shartnoma (bitim) paytini qayd etish. Ma’lumotlari to‘lov
balansiga kiritiladigan operatsiyani amalga oshirish paytini qayd etish
ham muhim masala hisoblanadi. Operatsiyani amalga oshirilish
sanasini aks ettiruvchi ko‘rsatkich sifatida quyidagi sanalar bo‘lishi
mumkin: shartnomaning tuzilishi (imzolanishi) yoki kelishuvga
erishilishi, tovarni transportga ortib jo‘natilishi, uni yetkazilishi,
bojxonadan o‘tish tartib-qoidalari, xizmatlarni bajarish, daromad yoki
xarajatning hisoblanishi. XVF rahbariyati shartnomani amalga oshirish
sanasini shunday tanlashni tavsiya etadiki, mulkni o‘rnidan
ko‘chganligi milliy hisob yuritishda o°z aksini topsin.

XVF tomonidan tavsiya etilgan to‘lov balansi jadvalining batafsil
tarkibiy tuzilishi yuqorida qayd etilgan yirik moddalarga bo‘lingan,
100 dan ortiq ko‘rinishdagi operatsiyalarni o‘z ichiga olgan. Ushbu
tavsiyalar XVFga a’zo mamlakatlar to‘lov balanslarini tuzish va ularni
o‘zaro taqqoslashdagi bir xillikka erishishga qaratilgan. Biroq
amaliyotda bu masalaning ko‘rinishi hagiqatdan ancha yiroqdir.
Tashqi iqtisodiy operatsiyalarga alogador ma’lumotlarni yig‘ishdagi
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murakkablik, ulaming to‘la emasligi, uslubiy farglar va boshqa om!l]a'r
davlat organlari uchun tashqi igtisodiy operatsiyalaming. hajmi,
tarkibiy tuzilishi, ijro etilish vaqti hamda boshga xarakterisu'kalfil’_lm
muqobil aks ettiradigan, to‘lov balansi hujjatlarini tuzishni qyin-
lashtirib yuboradi. Lo

Turli xildagi xato va noto‘g'riliklar shunga olib keladiki, to IOX
balansiga “Xatolar va o‘tkazib yuborishlar” yoki “statistik xatohklgf
moddasi kiritiladi. Biroq to‘lov balansi rasmiy nuqtayi nazardan doim
muvozanatda bo‘lishini inobatga olgan holda hagiqiy ma'lumotlar
bo'yicha tafovutlar ushbu moddaga kiritiladi. Bir qator l?olatlal'da
ushbu moddaga gandaydir sabablarga ko‘ra, to‘lov bal'ar}slx x}modfia-
larining mavjud tavsifiga to‘g‘ri kelmaydigan yoki yashirilishi kej]ak
bo‘lgan ko'rsatkichlar kiritiladi. Ushbu modda nafaqat uslubiyot
Xatoliklarini, balki hisobga olinmagan, shu jumladan, kontra})é}nda
operatsiyalarini aks ettiradi. Shu sababli ushbu modda. bo‘yicha
ko*rsatkichlarning hajmi odatda yetarli darajada barqa"f’rd"' AMEE
igtisodiy ingirozlar, ijtimoly va siyosiy muvozanatsizhklar‘ davrlda_
“Xatolar va o'tkazib yuborishlar™ moddasining yalpi ko‘rsatkichi
ko‘tariladi. !

To‘lov balansi moddalarini tasniflash ustublari. To ].OV
balansini tuzish uslublari va uning saldosini o‘lchashni o‘rganish
xalqaro hisob-kitoblar ko‘rsatkichlarini to'g‘ri tushunishda k‘atta
ahamiyat kasb etadi. Iqtisodiy adabiyotlarda ko'p hollarda to loy
balansi ko'rsatkichlari ularning iqtisodiy mazmunini izohisiz kelti-
riladi. Bu asosan to‘lov balansining saldosiga alogadordir. Masalan,
AQSH to‘lay balansining 1958 va 1978-yillardagi kamom?d
ko‘rsatkichlari bir-biridan fargli, turlicha igtisodiy mazmunga egad}r;
ular turlicha o*Ichanadi va ularning matbuotda e’lon gilinishi turll_ (-
biriga o*xshamas) ogibatlarga olib kelgan. Shu sababli tahhl.va
taqqoslashlar magsadida to'lov balansi ko‘rsatkichlaridan foydalanish,
iqtisodiy muhit hamda xalqaro valyuta-kredit va moliyaviy munosa-
batlardagi o'zgarish 0'z boshidan bir qator yangilanishlarni kechirgan
ushbu ko'rsatkichlaming  o*lchanish tamoyillari hamda ularda
mujassam bo‘lgan igtisodiy mazmunni bilishni tagozo etadi.

Xalgaro to‘lov munosabatlari uzoq rivojlanish davrini o'z
boshidan kechirgan. Ular bilan birgalikda to‘lov balanslarini tuzish va
tahlil etish uslubiyoti ham rivojlanmoqda hamda bir qator
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o‘zgarishlarni o‘z boshidan kechirmogda. To‘lov balanslarining
zamonaviy shakllari to‘lov balansi nazariyasining uzoq davrdagi
evolyutsiyasi va tuzilish amaliyotining natijasidir.

Xalqaro igtisodiy munosabatlar ogibatlari ko‘lamlarining
hisobini yuritish va ularni baholashning dastlabki xatti-harakatlari XIV
asming oxirida Buyuk Britaniyada paydo bo‘lgan hamda ilk
merkantilizm igtisodiy qarashlari bilan bog‘liq bo‘lgan. Mamlakatdan
milliy boylik ramzi bo‘Imish oltinning tashqariga oqib ketishini oldini
olishga intilish tashqi savdo hamda boshqa tashqi iqgtisodiy
operatsiyalar tabiatini tushunish va ko‘lamlarini baholash zaruratini
tug‘dirdi. “To‘lov balansi” tushunchasi dastlab 1767-yilda Jeyms
Styuart tomonidan iqtisodiy nazariyaga kiritilgan. Biroq XX asrning
boshigacha to‘lov balansini tuzish va uning tarkibiga kirgan
operatsiyalarni gamrab olish turli davlatlarda turlicha tushunilgan.

Erkin raqobat kapitalizmi davrida xalqaro iqtisodiy operatsiya-
larning hisobini yuritish muammosi va ularni talab darajasida to‘lov
balansida zks ettirishga qizigish ayrim davlatlarning iqtisodiy hamda
kredit ingirozlari davrida oltinni oqib ketishini oldini olishga
qaratilgan xatti-harakatlari bilan, iqtisodchilar tomonidan esa umumiy
muvozanat iqtisodiy nazariyasi doirasida to‘lov muvozanatining
buzilishi va tiklanishini tushuntirishga intilish bilan asoslangan. Birogq
ushbu davrda hali xalqaro hisob-kitoblar to‘g‘risida ular haqida
ma'lumotlar yig‘ish tizimining takomillashmaganligi hamda ularni
anglab olishning nazariy yondoshuvlaridagi kamchiliklar mavjudligi
ogibatida to‘lagonli va haqqoniy ma’lumotlar yo‘q edi.

Igtisodiy fanning A.Smit va D.Rikardodan boshlab ko‘zga
ko‘ringan namoyondalari to‘lov balansi muvozanati muammosiga tan
berib, to‘lov balanslarini tuzish jarayoniga yangi elementlar hamda
tasavvurlar kiritgan holda o‘z hissalarini qo‘shdilar.

Kapitalizmning, kapitalni chetga olib chigilishi, boshqa xalqaro
iqtisodiy operatsiyalarni tez rivojlanishi bilan xususiyatli bo‘lgan
zamonaviy bosgichga o‘tishi to‘lov balanslari mazmunining kengayi-
shiga olib keldi. Bir vaqtning o'‘zida to‘lov balanslarini shakllantirish
va muvofiglashtirishdagi davlat rolini kuchaytirilishining ogibati
sifatida xalqaro hisob-kitoblar hisobini yuritish amaliyoti takomil-
lashadi hamda unga zarurat ortib boradi. Faoliyati xalqaro hisob-
kitoblar to‘g‘risidagi ma'lumotlarni yig‘ish va tahlil etishni oz ichiga
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olgan kaznacheylik, budjet hamda kredit organlari, bojxona va boshga
tashkilotlar kabi davlat iqtisodiy muassasalarining roli ortib boradi.
AQSH va Buyuk Britaniyada to‘lov balansi tuzishning uslublari
XX asrning boshiga kelib o‘zining to‘la rivojini topdi. AQSH to‘lov
balansining birinchi rasmiy chop etilishi Savdo vazirligi tomonidan
1922-yil ko‘rsatkichlari asosida 1923-yilda tayyorlangan edi. Bundan
oldingi chop etilishlar ayrim, yakka holdagi izlanuvchilarga tegishli
bo‘lib, rasmiy tusga ega bo‘lmagan.
Birinchi jahon urushidan so‘ng AQSHning kreditor-davlatga va
jahon moliyaviy markaziga aylanishining ogibatlaridan biri sifatida
mugqobil iqtisodiy siyosat ishlab chigishga yo‘nalish bo‘la oladiga_n,
yetarli darajada aniq hamda batafsil bo‘lgan xalqaro igtisodiy
operatsiyalar balansini tuzishga qizigishdan iborat bo‘ldi. .BU
maqsadda AQSH Savdo vazirligi birinchi rasmiy nashrning
ma’lumotlari va uslubiga tuzatishlar kiritib, AQSHning 1923-yil to‘!oV
balansini chop etdi. Ushbu balansning ma'lumotlari tahlil maqsadida
quyidagi 3 guruhga bo‘lingan edi: joriy operatsiyalar, kapit.alla{
harakati, oltin va kumush bilan operatsiyalar. Bunda quyidagi
tamoyillarga asoslanildi: jorly operatsiyalarga joriy yilda tugallangan
deb hisoblangan, keyinchalik to‘lovlar yoki tushumlarni keltml?
chigarmaydigan operatsiyalar kiritildi. Ushbu gatorga savdo singari
“ko‘zga ko‘rinmaydigan” operatsiyalar ham kiritildi. Kapitallaf
harakati bo‘yicha operatsiyalarga harakatidan kelgusida foydalar yoki
foizlar tushumi kutilayotgan operatsiyalar kiradi. Oltin va kumush
bilan operatsiyalarga katta ahamiyat berilgan holda ular maxsus
bo‘limga ajratildi.
1943-yilda amerikalik iqgtisodchi H. Leri 1919-1939-yillarga
AQSH to‘lov balansini tuzdi. Ushbu balansning shakli ikkinchi jahon
urushidan so‘ng AQSH to‘lov balansini tuzish uchun asos bo‘lib
xizmat gildi. 1946-yildan boshlab to‘lov balansi to‘g‘risidagi chorak
va yillik hisobotlar AQSH Savdo vazirligi tomonidan “Surwey yf
Current Business” jurnalida chop etila boshlandi. Huddi shu singari
Buyuk Britaniya va bir qator boshqa davlatlar to‘lov balanslarining
ish(ljab chigilish hamda ko*rsatkichlarini tahlil etilish jarayonlari bo‘lib
o‘tdi.
Leri tomonidan 1919-1939-yillarga tuzilgan to‘lov balansi va
undan so‘nggi chop etilgan AQSH hamda boshga davlatlarning to‘lov
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balanslari bundan oldingi to*lov balunslaridan shakl va s
jihatidan farq qiladi. To*lov balansi tashqi dunyog nishabing psi s
moliyaviy pozitsiyasini tahlil qilish uchun statistik jadval o
tuzilgan. Bundan kelib chigqan holda to‘lov balansipa fagat nage o
tushumi bilan tugaydigan bitimlar kiritilgan. Xalgaro savda jere
igtisodiyotga ta’sir etadi deb hisoblanar cdi, modomiki ckapan
importdan oshishi va buning teskarisi, asosan, zalgaro
kitoblardagi muvozanatni avtomatik ravishda tiklanishipgs ko‘rmzez
shuvchi pul muomalasi hamda baholar sohasidagi o‘zgarishlargz <<
keladi.

Igtisodiyotga davlat aralashuvining kuchayishi nazariyoteniizas
igtisodiyotni avtomatik muvofiglashtirish konsepsiyasidan, xus.czs
bozorning stixiyali kuchlari yordamida to‘lov balansini muvo:i
tirishdan voz kechishga olib keldi. To‘lov balansi tushunchz
qayta ko‘rib chigilishiga milliy daromad va yalpi ichki mahsulc
kitoblari uslublarining rivojlanishi ham yordam berdi. Zam
iqtisodchilar to‘lov balansida boshqa mamlakatlarga tovar va xiz:
sifatida olib chiqib ketilgan milliy mahsulot ulushini, mamlakaiz
kirilayotgan tovar hamda xizmatlar hajmini va eksport hamda i
o‘rtasidagi farqni moliyalashtirish uslublarini aks ettirishni muhir
hisoblaydi. Zamonaviy to‘lov balansi joriy operatsiyalarining gol
odatda yalpi ichki mahsulot, milliy daromad, “xarajatlar va chigas
hisobvaraglari hisob-kitoblari jadvallariga kiradi.

Jahon xo‘jaligining shakllanishi ayrim davlatlar xalqaro hi~c'_
kitoblar ko‘rsatkichlarini tagqoslashni talab etar edi. Shu sababli ayrim
davlatlar to‘lov balanslarini tuzishning tamoyillari tobora soddalash-
tirishmogda. Xalgaro hisob-kitoblar bo‘yicha ma’lumotlarni tagd
etish borasida ma’lum darajadagi birxillikka erishishga Millatlar Ligasi
va XVFning faoliyati ko‘maklashdi.

Millatlar  Ligasining ekspertiari to‘lov  balanslari 1wzish
uslublarini standartlashtirish bo‘yicha ish olib bordi. 1924-vildz
Millatlar Ligasi tomonidan 13 mamlakatning 1922-yil to‘lov balansiari
to‘g‘risidagi ma'lumotlarni chop etilishi ushbu ko‘rsatkichlarni xalqare
taqqoslanishiga asos soldi. 1927-yilda Millatlar Ligasi tomonidan
asosan namuna sifatida AQSH va Buyuk Britaniya to‘lov balanslari
olingan sxema hamda bir qator tavsiyanomalar berilgan edi.
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Millatlar Ligasi ekspertlari tomonidan kiritilgan aniqliklar tufayli
1947-yilda BMT hujjati sifatida chop etilgan to‘lov balansi tuzishning
sxemasi yaratildi. Ushbu hujjat Millatlar Ligasining ushbu faoliyat
borasidagi yakuni va bir vaqtning o‘zida XVF tomonidan to‘lov
balansini tuzishning shakl hamda tamoyillarini ishlab chiqishning
negizi bo‘lib hisoblandi.

XVF to‘lov balansi sxemasini soddalashtirish uslubiyotini ishlab
chiqishni davom ettirdi, uning natijasi muntazam ravishda gayta chop
etilayotgan to‘lov balansi bo‘yicha qo‘llanmada aks etmogda. Hozirgi
kunda XVF a’zosi bo‘lmish mamlakatlar to‘lov balanslarining chop

etilishi 1993-yil qo‘llanmasidagi qoidalar asosida amalga oshadi.

XVF uslubiyotiga asosan to‘lov balansi moddalarining tasnifi:

A. Joriy operatsiyalar

Tovarlar

Xizmatlar

Investitsiyalardan tushgan daromadlar
Boshga xizmatlar va daromadlar

Bir tomonlama xususiy o‘tkazmalar
Rasmiy bir tomonlama o‘tkazmalar

A ning yakuni. Joriy operatsiyalar balansi

V. To‘g‘ridan to‘g'ri investitsiyalar va boshqa uzog muddatii
kapital

To‘g‘ridan to‘g'ri investitsiyalar
Portfel investitsiyalari
Boshqa uzoq muddatli kapital
Jami: A+V (AQSHdagi bazaviy balans konsepsiyasiga
muvofiqdir)
S. gisqa muddatli kapital
D. Xatolar va o‘tkazib yuborishlar
Jami: A+V+S+D (AQSHdagi likvidlilik konsepsiyasiga
muvofigdir)
E. O*mini qoplovchi moddalar

Oltin-valyuta zahiralarini qayta baholash, SDRning
taqsimlanishi va ishlatilishi

F. Favqulodda moliyalashtirish

G. Xorijiy rasmiy organlarning valyuta zahiralarini tashkil
etuvchi majburiyatiar
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Jami: A+V+S+D+F+G (AQSHdagi rasmiy hisob-kitoblar
konsepsiyasiga muvofiqdir)

N. SDR zahiralarining yakuniy o‘zgarishi

XVFdagi zahira pozitsiyasi
Xorijiy valyuta

Boshga talablar

XVF kreditlari

XVFda gabul qilingan to‘lov balansi moddalarini tasniflash
tizimi ushbu Fondga a’zo davlatlar tomonidan qo‘llaniladi. Bundz
ayrim mamlakatlar xalqaro hisob-kitoblarining xarakteri ular
tomonidan tuzilayotgan to‘lov balanslarining xususiyatli tomonlarizi
belgilaydi. Rivojlangan va rivojlanib borayotgan mamlakatlzrming
to‘lov balanslari mazmuniga ko‘ra bir-biridan tubdan farq giladi.

To‘lov balansi tuzishning muhim masalalaridan biri — "‘.L Ty
saldosini o‘Ichashdir. Ushbu masala keng ko‘lamdagi, va'ni
xalgaro bitimlar to‘g ‘risidagi ma’lumotlarning aniqligidan tort
tuzishning tarkibiy tuzilishigacha bo‘lgan savollarni qamras
hamda to‘lov balansi nazariyasi va amaliyotining eng muhim zas
gismlaridan biri bo‘lib hisoblanadi. To‘lov balansining kamomaz:
aktiv saldosining qabul gilingan aniqglash uslubi - bu, to‘lov balas
asosiy va balanslovchi moddalarga bo‘lishdir. Asosiy moddalarni
saldosini “to‘lov balansining saldosi” deb atashadi. Ushbu miqdorninz
jjobiy yoki salbiy bo‘lishiga qarab esa uni to‘lov balansining aktivi
yoki kamomadi deb atashadi.

To'lov balansining saldosi muhim ko‘rsatkichlardan hisoblanadi.
Uning miqdori yalpi ichki mahsulot va milliy daromad hisob-kitobiga
kiritiladi, valyutaning holatiga, ichki hamda tashqi siyosatni olib
borish vositalarining tanloviga ta’sir etadi. Bundan to‘lov balansi
saldosini o‘lchash paytidagi eng muhim muammo sifatida moddalarni
asosiy yoki balanslovchi moddalarga tasniflash muammosi maydonga
chigadi.

To‘lov balansi saldosi tushunchasi operatsiyalar ma’lum bir
to‘plamining balans yakuniga alogadordir. Ushbu tushuncha prinsipial
xarakterga egadir. To‘lov balansining aktivligi yoki passivligt
ko‘rsatkichi doim muvozanatda bo‘lgan yalpi to‘lov balinsining
xarakteristikasi sifatida qabul gilinishi kerak cmas. To'lov batansi
saldosining ko‘rsatkichi tuzilmaviy bo'lib hisoblanadi. tiing Kata
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kichikligi birinchi navbatda ushbu moddalar yakunini ifodalovchi
moddalar tanloviga bog‘liq. Bunday tanlov o°z holicha bo‘lishi kerak
emas. U ma’lum bir magsadga bo‘ysungan va o‘zida taallugli tahliliy
yondoshuvni aks ettirmog‘i lozim.

To'lov balansi moddalarining XVF uslubiyotiga muvofiq tasnifi
uning saldosini aniglashning evolyutsiyasini kuzatib borish imkonini
beradi. Ushbu sxemadan foydalangan holda, ma'lum bir guruh
operatsiyalarning tagiga chizishning o‘zi kifoya qiliadi va bunda ushbu
chizigning yuqorisida joylashgan barcha ko‘rsatkichlaming yakuniy
ko‘rsatkichi bizga ma’lum bo‘lgan bir konsepsiyaga binoan to‘lov
balansi saldosiga muvofiq bo‘ladi. Ushbu ko‘rsatkich chizigdan pastda
bo‘lgan teskari ifoda bilan olingan barcha ko‘rsatkichlar summalari
bilan muvozanatlashtiriladi. Mazkur tasniflashning tarkibiy tuzilishi
ma’lum bir me’yorda tarixan xalqaro iqtisodiy operatsiyalar rivoji
ketidan boradi.

Joriy operatsiyalar balansining konsepsiyasi. Xalqaro
almashuvning tarixan eng rivojlangan shakli sifatida maydonga tashqi
savdo chigadi. Xalqaro savdo bo‘yicha hisob-kitoblar dastlabki to‘lov
balanslari moddalarining asosiy mazmunini tashkil etgan edi. Xalqaro
mehnat tagsimotining chuqurlashib borishi bilan xizmatlar xalqaro
almashuvda kattaroq rol o‘ynay boshladi.

Savdo balansi va xizmatlar balansi mamlakat ichki iqtisodiyoti-
ning holati hamda jahon xo‘jaligida egallagan o‘rni bilan o‘zaro
bog'ligdir. Tashqi savdoning kamomadi yoki aktivligi jahon bozorida
ushbu mamlakat tovarlari raqobatdoshligini, igtisodiyotini kuchli yoki
kuchsizligini aks ettiradi va jiddiy iqtisodiy choralar ko‘rilishiga sabab
bo‘lishi mumkin.

Tashqi dunyo bilan mamlakat iqtisodiy aloqgalarini kengrog
ma’noda to‘lov balansining joriy operatsiyalar balansi aks ettiradi.
Masalan, mamlakat lisenziyalar sotuvi va turizmdan tushumlar, xorijda
ishlayotgan ishchilar pul o‘tkazmalari hisobiga savdo balansi
kamomadini qoplashi mumkin. To‘lov balansining joriy operatsiyalar
saldosi ko‘p hollarda mamlakat tashqi iqtisodiy holatining xarakteris-
tikasi uchun ishlatiladi. Joriy operatsiyalar balansi mamiakat
tomonidan xorijga berib yuborilgan yoxud xorijdan yalpi ichki
mahsulotga qo‘shimcha olingan real qimmatliklar qiymatini aks
ettiradi, deb hisoblanadi.

330



Tahliliy nuqtayi nazardan joriy operatsiyalar balansi xoriji)(
ekspertlar fikriga ko‘ra o‘zining ikki xususiyati bilan farqlanadi. Ya’ai
birinchidan, joriy operatsiyalar o‘zining tabiatiga ko‘ra yakunlangan
operatsiyalardir, ular bo‘yicha hisob-kitoblar kapitallar bilan operat-
siyalar singari javob sifatidagi qo‘shimcha operatsiyalarni keltirib
chigarmaydi. lkkinchidan, qisqa muddatli davrda joriy operatsiyalar
nisbatan muvozanatlidir, ularning yakuni esa nisbatan chuqurroq
igtisodiy tendensiyalar ta’sirini aks ettiradi. Bularning ogibatida joriy
operatsiyalar balansi hozirgacha katta iqtisodiy ahamiyatga ega
bo‘lgan ko‘rsatkich sifatida ko‘riladi. Ushbu ko‘rsatkich mamlakatning
tashqi iqtisodiy faoliyati yakunlarini hamda ichki iqtisodiy jarayonlar
bilan o‘zaro harakatlarini aniglash magsadida milliy hisobvaraqlarga,
“xarajatlar-chiqaruvlar”  hisob-kitoblari, boshqa makroiqtisodiy
agregatlarga kiritiladi.

Bazis balansining konsepsiyasi. Uzoq muddatli kapital
hisobining yuritilishi va uning to‘lov balansida to*laroq aks ettirilishini
tivojlanishi bilan bazis balansi konsepsiyasi olg‘a surilgan edi. U
ikkinchi jahon urushidan so‘ng AQSH, Buyuk Britaniya va boshga
mamlakatlarda keng tarqalgan edi hamda to‘lov balansi holatini
aniglashda ishlatilgan. Ushbu konsepsiyaning asl mazmuni shundaki,
bunda asosiy moddalarga kiritiladigan bazaviy barqaror bitimlar ajratib
olinadi. Ushbu bitimlar, mualliflarning fikricha, vaqt davridagi
barqarorlik va igtisodiy konyunktura o‘zgarishlariga befarqligi bilan
xarakterlanadi. Bundaylarga nafaqat joriy operatsiyalar, balki uzoq
muddatli kapital harakatiari ham kiritildi. Balanslovchi operatsiyalarga
gisqa muddatli kapital va valyuta zahiralari harakati kiritildi. XVFning
tasnifi bo‘yicha bazis balansining saldosi “A” va “V” guruhlar
operatsiyalari yuzasidan saldo summasi sifatida aniglanadigan bo‘ldi.
Ushbu summa “V” guruhidan pastdagi operatsiyalar balansi bilan
muvozanatlantirilishi lozim.

Bazis balansi konsepsiyasiga muvofiq joriy operatsiyalar aktivi
kapital harakatini muvozanatlashtiribgina qolmay, balki ushbu
maqgsadga erishish uchun valyutaning oqib kelishini ta’minlaydi.
To‘lov balansini uzil-kesil balanslashtirishni ma’lum bir chegaralarda
valyuta kurslari, foiz stavkalari va iqtisodiy siyosatning boshqa
instrumentlarini o‘zgartirish orqali boshqariladigan gisqa muddatli
kapital harakati ta’minlashi kerak edi. Bunday yondoshuvni ma'lum bir
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davrgacha qisqa muddatli kapital harakatiga mustaqil jarayon sifatida
jiddiy e’tibor berilmaganligi bilan tushuntirish mumkin edi.

Likvidlilik konsepsiyasi. Ushbu konsepsiya 1958-yilda
AQSHda ishlab chigilgan edi. O‘sha davrlarda AQSH to‘lov balansi
holatining keskin yomonlashuvi va dollarning ingirozi Savdo vazirligi
tomonidan to‘lov balansi tuzish hamda uning kamomadini o‘lchash
uslublarini tanqidiy nuqtayi nazardan qayta ko‘rib chiqishga majbur
etdi. Qisqa muddatli kapital harakatiga nisbatan munosabat ham qayta
ko‘rib chiqildi va bunda xorijlik xususiy shaxslar hamda rasmiy
organlar qo‘lidagi likvid dollarli aktivlarga muhim ahamiyat berildi.
Bu esa o‘z navbatida yangi yondoshuvning mazmuni va nomini
belgilab berdi.

Likvidlilik konsepsiyasi AQSH dollarining zahira valyutasi
ekanligi hamda xalqaro to‘lov va zahira vositasi sifatida ishlatilishidan
kelib chiggan edi. Bundan AQSH chayqov magsadida AQSH dollar-
laridan foydalanilishiga qarshi kurashga doim tayyor bo‘lib turishi
kerak. Buning uchun esa norezident shaxslarda qancha likvidli dollarli
aktivlar borligini bilish darkor. Ushbu summaning o‘simini esa to‘lov
balansining saldosi ko‘rsatishi kerak edi. Shu sababli likvidlilik
konsepsiyasiga muvofiq negizli shartnomalar tarafdorlari tomonidan
kiritiladigan moddalardan tashqari asosiy moddalar gatoriga yana 3
ko‘rinishdagi shartnomalar kiradi: qisqa muddatli xususiy milliy
kapital harakati, xorijiy tijorat kreditlari va “xatolar va o‘tkazib
yuborishlar’ moddasi bo‘yicha saldo.

Savdo vazirligining fikri bo‘yicha AQSHning xalqaro likvidli
pozitsiyasidagi o‘zgarishlami aks ettiruvchi moddalar balanslash-
tiruvchi sifatida olinadi. Balanslashtiruvchi moddalarga quyidagi
o‘zgarishlar kiradi: Amerika valyuta zahiralari (XVFga badalni
hisobga olgan holda), AQSHning xorijlik rasmiy tashkilotlar va
xususiy shaxslar oldidagi likvidli majburiyatlari. Ushbu konsepsiya-
ning o‘ziga xosligi shundaki, u AQSH davlat valyuta zahiralari va
amerika xususiy mulk egalari qo‘lidagi valyuta aktivlarini ayirboshlash
imkonini beradi.

XVFda qabul gilingan to‘lov balansi moddalarining tasnifiga
ko'ra likvidlilik konsepsiyasi bo‘yicha saldo birmuncha shartlashuvlar
bilan (*S” guruhiga alogador) asosiy deb hisoblanuvchi, A+V+S+D
guruhlari operatsiyalari yuzasidan saldolarining summasiga muvo-
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figdir. Ushbu saldo E.+F+G+H guruhlari bo‘yicha olingan yalpi saldo
hajmi bilan teskari (manfiy) ifodada balanslashtiriladi. »
Iqtisodiy hamkorlik va taraqqiyot tashkiloti (IHTT) tomonidan
qabul qilingan tasnifda likvidlilik konsepsiyasi yaqqol aks ctyan.
Avval u o‘zida birmuncha garama-qarshiliklarni mujassam etgan cdi.
Qisqa muddatli kapital bilan bir qator operatsiyalarni to‘lov
balansining asosiy moddalari qatoriga kiritilishi yetarli darajada
asoslanmagan edi. Xususan, amerikalik xususiy shaxslar qo‘lida turgan
xorijiy valyutalar aktivlarini to‘lov balansiga kiritilishining asosiy
sababi shundaki, AQSH gqonunchiligi davlat moliya organlariga
ulardan, rasmiy zahiralarga qo‘shimcha ravishda, dollamni himoya-
lashda foydalanishni qiyinlashtirib qo‘ygan edi. “Xatolar va o‘tkazib
yuborishlar” moddasi bo‘yicha saldo qisqa muddatli kapital harakati
bilan bog‘lanmagan bo‘lib, ushbu holat xalqaro hisob-kitoblarning

Balanslashtiruvchi moddalar gatoriga AQSHning xususiy gisqa
muddatli majburiyatlari o‘zgarishining kiritilishi ushbu majburiyat-
larga dollarga bo‘layotgan yaqqol xavf sifatida qarashni aks ettirar edi.
Hagqigatda ham AQSH qonunchiligiga muvofiq dollarlarning xorijlik
egalari ularni bevosita AQSH g‘aznaxonasida oltinga almashtira olmas
edilar. Ammo AQSH dollariga ishonch yo‘qolgan paytda xorijlik
xususiy banklar o‘z dollarlik aktivlarini Markaziy banklarga sotish
imkoniyatiga ega bo‘lgan, Markaziy banklar esa o‘z navbatida ushbu
dollarlarni AQSH g‘aznaxonasiga oltinga almashtirishga taqdim gilar
edilar.

1958-yildagi AQSH to‘lov balansining yirik kamomadi hukumat
va Moliya doiralarida katta bezovtalanishni keltirib chigardi. Bu esa
0‘z navbatida, kamomadni o‘Ichash uslublariga bo‘lgan ishonchsiz-
likda o‘z ifodasini topdi. Likvidlilik konsepsiyasi endigina paydo
bo‘lib qattiq tanqidga uchradi. Biroq AQSH Savdo vazirligi uni
himoya gilish va amalda qoldirishga muvaffaq bo‘ldi. Likvidlilik
konsepsiyasidan dollar zahira valyutasi maqomiga ega bo‘lganligi
sababli rasmiy konsepsiya sifatida faqatgina AQSH to‘lov balansiga
nisbatan foydalanilgan. AQSH to‘lov balansining yirik kamomadlari
boshidanoq ushbu konsepsiyani gumon ostiga qo‘ydi.

Rasmiy zahiralar balansi konsepsiyasi. To‘lov balansi
saldosini o‘lchashda navbatdagi qadam bo‘lib, AQSH tomonidan
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1965-yilda olg‘a surilgan va keyinchalik XVF hamda IHTT ekspertlari
tomonidan asosiy konsepsiya sifatida qabul gilingan rasmiy hisob-
kitoblar konsepsiyasi bo‘ldi. AQSH va boshqa mamlakatlaming
rasmiy organlari uchun ushbu uslubiyotning yoqimli tomonlari
shundaki,  birinchidan u  kamomadning
ko‘rsatkichlarini  berdi, ikkinchidan to‘lov  balansi holatini
yahshilashga xorijiy xususiy qisqa muddatli hamda portfel kapitallarigu
keng jalb etish amaliyoti zaminiga nazariy asosni keltirdi. Rasmiy
hisob-kitoblar konsepsiyasi AQSH to‘lov balansi saldosini oflchash
uslublarini tanqidiy tahlili natijasida paydo bo*ldi.

Rasmiy hisob-kitoblar balansining konsepsiyasi yoki XVF
nashrlarida yakuniy balans deb nomlanganidek, AQSHda 1965-yildan
boshlab ishlatila boshlandi. Keyinchalik esa boshqa mamlakatlarda
ham tarqaldi va XVF hamda IHTT ekspertlari tomonidan ham qo‘llab-
quvvatlandi. .

Rasmiy hisob-kitoblar balansining ko‘p mamlakatlar tomomc!an
ishlatilgan standart ta’rifi balanslashtiruvchi moddalar qatoriga
quyidagi moddalarning Kkiritilishini ko‘zda tutadi: rasmiy Val)’_‘_{ta
organlarining valyuta zahiralari bilan operatsiyalarini (oltin, xorijiy
valyuta, XVFgi zahira pozitsiyasi va SDRgi aktivlar); rasmiy valyuta
organlarining xorijiy rasmiy tashkilotlar oldidagi, xalqaro tashkilt.)tla.r
va SDR tagsimotini 0‘z ichiga olgan holda, majburiyatlarini o‘zgarishi.
XVFning tasnifiga ko‘ra to‘lov balansi saldosi rasmiy hisob—kito'blar
konsepsiyasiga muvofiq asosiy moddalar sifatida tasniflanadigan
A+BIC+D+E+F+G guruhlari bo‘yicha yakun sifatida maydonga
chigadi hamda “N” guruhi yuzasidan operatsiyalarning yakuniy
summasi, ya'ni mutioq rasmiy valyuta operatsiyalari bilan
muvozanatlashtiriladi. Rasmiy hisob-kitoblar konsepsiyasining alchida
mamlakatlarda ishlatilishi o‘z xususiyatlariga ega bo‘lib, XVF
tavsiyalari va IHTT sxemalaridan farqli edi. .

70-yillar o‘rtasidagi jahon iqtisodiyoti va valyuta tizimidagi
ingirozli larzalar sharoitida xalqaro to‘lov munosabatlari tarkibiy
tuzilishidagi yirik siljishlar hamda bu bilan bog‘liq kapital harakatidagi
barqarorsiziik to‘lov balansi saldosini aniqlash uslublarini qayta ko‘rib
chigishga olib keldi.

AQSHda 1976-yildan boshlab to‘lov balansi saldosini rasmiy
asosda faqat joriy operatsiyalar saldosi sifatida, boshqa operatsiyalar
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bo‘yicha ma’lumotlarni ma’lumotli ko‘rsatkichlar sifatida chop etib,
olchay boshladilar.

8.6. To‘lov balansiga ta’sir etuvchi omillar va uni
muvofiqlashtirish

To‘lov balansi takror ishlab chigarish bilan to‘g‘ri va teskari
alogaga ega. Bir tomondan, u takror ishlab chigarishda ro‘y berayotga_n
jarayonlar ogibatida shakllanadi, boshqa tomondan esa unga aks ta'sir
ko‘rsatadi, chunki valyutalar kursi oltin-valyuta zahiralari, vglyuta
holati, tashqi qarz, valyuta va igtisodiy siyosat yo‘nalishlari, jahon
valyuta tizimi holatiga ta’sir etadi. .

To‘lov balansi mamlakatning jahon xo‘jaligidagi ishtiroki, ta'Sl.'IQI
igtisodiy aloqalarining ko‘lamlari, tarkibi va xarakteri to‘g risida
ma'lumot beradi. To‘lov balansida quyidagilar aks ettiriladi: 1)
eksportning turli imkoniyatlarini va tovarlar, kapitallar, xizmatlar
importiga ehtiyojni belgilovchi igtisodiyotning tarkibiy dispropor-
siyalari; 2) igtisodiyotni bozor va davlat tomonidan muvofiqlashtirish
uslublarining o‘zaro nisbatidagi o‘zgarishlar; 3) konyunktur omillar
(xalgaro raqobat, inflyatsiya, valyuta kursi va boshqgalarning o‘zgarish
darajasi).

To‘lov balansi holatiga bir qator omillar ta’sir etadi. Bular
quyidagilar:

a) Mamlakatlar iqtisodiy va siyosiy taraqqiyotining notekisligi,
xalqaro raqobat. To‘lov balansi asosiy moddalarining evolyutsiyasi
jahon igtisodiyotidagi ragib-markazlar kuchlarining o‘zaro nisbatidagi
o‘zgarishlarni aks ettiradi. Ikkinchi jahon urushidan se‘ng harbiy
Yevropa va Yaponiya davlatlari to‘lov balanslarining yirik kamomadi
sharoitida AQSHning aktiv to‘lov balansi shakllandi. Bu o‘z
navbatida, AQSHning 1950-yillarning oxirigacha monosentrik hukm-
ronligi tizimida o‘z aksini topdi, ya'ni to 1960-yilgacha G<arbiy
Yevropa va Yaponiya davlatlarining savdo balanslari odatda passiv
edi, shu davrlardagi AQSHning savdo balansi esa amerika
monopoliyalarining jahon bozoridagi mavgeyi hamda dollarning
barqarorligi tufayli juda katta aktiv sal'do bilan yopilar edi (1947-yilda
10 mlrd. AQSH dollari). AQSHning xalqaro investor va kreditorga
aylanishi ushbu mamlakatga xorijdan yirik miqdordagi dividendlar
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hamda foizlarning oqib kelishiga sabab bo‘ldi. Biroq keyinchalik
to‘g'ridan to‘g‘ri investitsiyalarning yillik o‘simidagi AQSHning
ulushi G'arbiy Yevropa va Yaponiya davlatlari ulushining o‘sishi
hisobiga 1967-yildagi 50 foizdan 1980-yildagi 4 foizgacha pasayib
ketdi. 1985-yildan boshlab esa AQSH kapitalning netto-importyoriga
aylandi. AQSHning jahon sanoat ishlab chiqarishidagi ulushini, harbiy
xarajatlarining o‘sishi sharoitida, 1948-yildagi 54,6 foizdan 1984-yilda
37,8 foizgacha, tovarlar eksportida 33 foizdan 12,7 foizgacha,
kapitallar eksportida 70-yillar ichida 20 foizga pasayishi mamlakat
to‘lov balansi jorly operatsiyalarining muntazam kamomadiga olib
keldi. AQSHning 1990-yillardagi uzoq muddatli iqtisodiy ko‘tarilishi
AQSHga yana jahon iqtisodiyoti va xalqaro moliyadagi iqtisodiy
peshqadamlikni qaytarib olish imkonini berdi. Yuqorida zikr etilgan
uch markaz, ya'ni AQSH, G'arbiy Yevropa va Yaponiya o‘rtasidagi
qarama-garshilik ularning to‘lov balanslari holatida o‘z aksini topadi;
b) Iqgtisodiyotning siklli tebranishlari. To‘lov balanslarida
mamlakat xo‘jalik hayotidagi tebranishlar, ko‘tarilishlar va tushkun-
liklar o‘z aksini topadi. Chunki mamlakat ichki iqtisodyotining
holatiga tashqi iqtisodiy operatsiyalar bog‘liq. Sanoat sikllari mexa-
nizmi bilan bog‘liq to‘lov balansining tebranishlari mamlakat ichki
iqtisodiy sikili jarayonlarini bir mamlakatdan boshqa mamlakatlarga
o‘tib ketishiga ko‘maklashadi. Ishlab chiqarishning o‘sishi yogqilg‘i,
xomashyo, jihozlar importining o‘sishiga, pasayishi esa tovarlar olib
kirish hajmining qisqarishiga olib keladi. Tovarlar, kapitallar,
Xizmatlar eksporti jahon bozori sharoitlarining o‘zgarishiga molik
bo‘ladi. Xo‘jalik rivojlanishining sustligida kapitalning chetga chigishi
ko‘payadi. Iqtisodiyotning jadallab rivojlanishida, ya’ni foydalar
o'sgan, mamlakatda kredit ekspansiyasi kuchaygan, foiz stavkasi
ko'tarilgan paytda kapitalning chetga chiqishi pasayadi. Zamonaviy
iqtisodiy sikining asinxronligi sababli uning tebranishlari to‘lov
balansiga to‘g‘ridan to‘g'ri emas, balki egri ta’sir etadi. Jahon igtisodiy
ingirozlari u yoki bu mamlakatlar to‘lov balanslarining yirik ko‘lam-
dagi kamomadlariga olib keladi;
d) Davlatning xorijdagi xarajatlarining o‘sishi. To‘lov balansi
uchun og'ir yuk bo‘lib, turli siyosiy va iqtisodiy maqsadlarga
qaratilgan, hukumatning tashqi xarajatlari hisoblanadi;
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e) Igtisodiyotning militarizatsiyasi va harbiy xarajatlar.
AQSHning to‘lov balansida aks etadigan, xorijdagi xarajatlarining
asosiy gismi harbiy maqgsadlarga mo‘ljallangan. Harbiy xarajatlarning
to‘lov balansiga egri ta'siri birinchi navbatda ularni ishlab chiqarish
sharoitlari va igtisodiy o‘sishning sur’atlariga bo‘lgan ta’sirida, harbiy
bo'lmagan tarmoglardan yulib olinayotgan resurslarda o‘z aksini
topadi. Agar eksport tarmoglari harbiy buyurtmalar bilan bosib yubo-
rilgan, tovarlarni chetga olib chiqishni kengaytirishga mo‘ljallangan
mablag‘lar harbiy maqsadlarga yo‘naltirilgan bo‘lsa, mamlakatning
eksport qobiliyati qisqaradi. Qurollarning ofsishi harbiy-strategik
tovarlar shu jumladan, tinchlik vaqtidagi iste’mol me’yorlaridan ortiq
bo‘lgan hajmda ko‘p turdagi xomashyolar (neft, kauchuk, rangli
metallar) importini oshiradi;

f) Xalgaro moliyaviy bog‘liglikning kuchayishi. Zamonaviy
sharoitlarda moliyaviy ogimlarning harakati xalqaro igtisodiy munosa-
batlarning muhim shakllaridan biriga aylandi. Bu esa o‘z navbatida,
chetga Kapitallarni olib chiqishni, ssuda kapitallari jahon bozorining
(yevrobozorlami o‘z ichiga olgan holda) rivojlanishini, shartnoma
shartlarining erkinlashishi sharoitida moliyaviy bozorlarning o°sishi
bilan asoslanadi. Natijada mamlakatlarning moliyaviy o‘zaro bog‘lig-
ligi ularning o‘zaro tijorat bog‘ligligidan ustunroq bo‘lib qoldi. Bu esa
valyuta va kredit tavakkalchiliklarini, birinchi navbatida qarz oluv-
chining to‘lovga layoqatsizligini kuchaytirib yuboradi. 1980-90-
yillardagi jahon qarzlar ingirozi va 1997-98-yillardagi valyuta-moliya
ingirozlari ushbu tavakkalchiliklar xavfliligini ochib tashladi;

g) Xalgaro savdodagi o‘zgarishlar. Ilmiy texnik inqilob, xo‘jalik
rivojlanishining sur’atlarini o‘sishi, yangi energetika bazasiga o‘tilishi
Xalgaro iqtisodiy aloqalarda tarkibiy o‘zgarishlarni keltirib chiqaradi.
Tayyor mahsulotlar bilan, shu jumladan, intellektual tovarlar, neft va
energo resurslar bilan savdo qilish sur’ati oshdi. 1970-yillarning oxiri
va 1980-yillarning boshida neftga baholarning to‘satdan 18 barobar
oshib ketishi neft importyori bo‘lmish mamlakatlar to‘lov balansi joriy
operatsiyalarining kamomadiga olib keldi. Tovarlar ogimining geogra-
fiyasida rivojlangan davlatlar orasidagi almashuvning kengayish
tarafiga qarab o‘sishi, rivojlanib borayotgan mamlakatlar ulushining
ularning tashqi savdosida qisqarib borishi holatida yuzaga keladi
(jahon savdosining 70%, Yevropa Ittifogi mamlakatlari 38%).
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Rivojlangan davlatlarning o‘zaro savdosi ular eksportining 80 foizini
o‘z ichiga oladi (Yevropa Ittifoqi mamlakatlari 58%), rivojlanib
borayotgan mamlakatlar orasidagi savdo esa ular eksportining 1/4
qismini tashkil etadi. Bunday hol jahon bozoridagi raqobat kurashini
kuchaytirib yuboradi;

h) To‘lov balansiga valyuta-moliyaviy omillarining ta'siri.
Devalvatsiya odatda eksportni, revalvatsiya esa importni rag‘batlan-
tiradi. Jahon valyuta tizimining bargarorsizligi Xalgaro savdo va
hisob-kitoblar sharoitlarini yomonlashtiradi. Milliy valyuta kursining
pasayishi kutilgan holda eksport va import bo‘yicha to‘lov muddat-
larining o‘rnidan siljishi ro‘y beradi, ya’ni importyorlar to‘lovlarni
tezlashtirishga, eksportyorlar esa aksincha xorijiy valyutadagi tushum-
ni olishni kechiktirishga harakat qiladilar (“lidz end legz” siyosati).
Xalgaro hisob-kitoblar muddatlaridagi kichik bir gisqa uzilish
mamlakatdan kapitallarni chetga ogib ketishiga olib kelishi mumkin.
Baho va to‘lov valyutasi sifatida ishlatilayotgan yetakchi valyutalar
kurslarining tebranishi ko‘pchilik davlatlarning to‘lov balanslariga
ta'sir etadi;

i) inflyatsiyaning to‘lov balansiga salbiy ta'siri. Bunday holat,
ya'ni baholarni pasayishi milliy tovarlarning eksportini qiyinlashtirib,
ragobatdoshligini pasaytirgan, tovarlar importini rag‘batlantirgan va
kapitallarni xorijga chiqib ketishiga imkon bergan paytda vujudga
keladi;

j) Favqulodda holatlar — hosilning bo‘lmasligi, tabiiy ofatlar,
halokatiar va shu kabilar to‘lov balansiga salbiy ta’sir etadi.

To‘lov balansi azaldan davlat tomonidan muvofiqlashtiriluvchi
obyektlardan biri bo‘lib sanaladi. Bu quyidagi sabablar bilan
asoslanadi.

Birinchidan, to‘lov balanslariga ba’zi mamlakatlardagi yirik va
uzoq muddatli kamomad, ba’zilariga esa haddan tashqari aktiv saldoda
aks etuvchi muvozanatsizlik xosdir. Xalgaro hisob-kitoblar balansining
muvozanatsizligi valyuta kursining dinamikasiga, kapitallar migrat-
siyasiga, iqtisodiyotning holatiga ta'sir etadi. Masalan, to‘lov balan-
sining joriy operatsiyalar kamomadini milliy valyuta bilan qoplagan
holda, AQSH boshqa mamlakatlarga inflyatsiyaning eksportiga,
dollarlarni xalgaro muomalada keragidan ko‘payib ketishiga ko‘mak-
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lashdi. Bu esa 1970-yillarda Bretton-Vuds valyuta tizimining
yemirilishiga olib keldi.

Ikkinchidan, oltin standartining 1930-yillarda bekor qilinishidan
so‘ng, to‘lov balansini baho yordamida muvofiglashtirish orqali
muvozanatlashtirishning stixiyali mexanizmi nihoyatda kuchsiz
harakatlanadigan bo‘lib qoldi. Shu sababli to‘lov balansini
muvozanatlashtirish davlatning maqsadli tadbirlariga muhtojdir.

Uchinchidan, xo‘jalik aloqalarining globallashuvi sharoitida
igtisodiyotni davlat tomonidan muvofiglashtirish tizimida to‘lov
balansining ahamiyati ko‘tarildi. Uni muvozanatlashtirish vazifasi
igtisodiy o‘sish sur’atlarini ta’minlash, inflyatsiya va ishsizlikni
jilovlash bilan birgalikda davlat iqtisodiy siyosatining asosiy vazifalari
doirasiga kiradi.

To‘lov balansini muvofiglashtirishning moddiy asosi bo‘lib
quyidagilar hisoblanadi:

a) rasmiy oltin-valyuta zahiralari;

b) davlat budjeti orqali qayta tagsimlangan milliy daromad;

v) kapitalning eksportyori, kreditori, kafili, qarz oluvchisi sifatida
davlatning tashqi iqtisodiy aloqalarda bevosita ishtirok etishi;

2) me’yoriy aktlar va daviat nazorat organlari yordamida tashqi
iqtisodiy operatsiyalarni cheklash.

To‘lov balansini muvofiglashtirishda muammo tug‘iladi: ganday
mamlakatlar (aktiv saldo yoki kamomadga ega) muvozanatlashtirish
bo‘yicha chora-tadbirlarni amalga oshirishi kerak. Ushbu masala
bo‘yicha nazariyotchilar va amaliyotchilarning fikrlari turlichadir.
Odatda ichki va tashqi omillar tazyiqi ostida to‘lov balansini
muvofiqlashtirish muammosi kamomadga ega mamlakatlar oldida
nihoyatda dolzarb bo‘lib qoladi. Xalqaro hisob-kitoblarning aktiv
balansiga ega mamlakatlar yuqorida zikr etilgan davlatlami o‘z
uylarida tartibni qaror toptirishga, ya’ni: inflyatsiyani cheklash,
deflyatsion siyosatni amalga oshirish, eksportni rag‘batlantirish,
tovarlar importini gisqartirish va boshqa shu kabilarga undaydilar.
Bunday talablarni ikkinchi jahon urushidan so‘ng AQSH to‘lov
balansining muttasil kamomadiga ega harbiy Yevropa davlatlariga
qo‘ygan. 1960-yillar va 1980-yillarning birinchi yarmida vaziyat
0‘zgardi, G*arbiy Yevropa davlatlari hamda birinchi navbatda Yevropa
Ittifoqi a’zolari huddi shunday talablar bilan AQSHga murojaat etdilar.
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To‘lov balansining-kamomadiga ega bo‘lgan davlatlar cdatda ulamning
hamkorlari bo‘lmish aktiv saldoga ega bo‘lgan davlatlarni importning
bojxona hamda boshga shu kabi cheklovlarini bekor qilishga, kapitalni
chetga olib chiqishni kengaytirishga undaydilar.

To‘lov balansini davlat tomonidan muvofiqlashtirilishi — bu,
to‘lov balansining asosiy moddalarini shakllantirishga hamda shakllan-
gan saldoni qoplashga yo‘naltiriigan davlatning iqtisodiy, shu
jumiladan, valyuta, moliyaviy, pul-kredit chora-tadbirlarining yig'in-
disidir. Mamlakatning valyuta-iqtisodiy va xalgaro hisob-kitoblarining
holatiga ko‘ra tashqi iqtisodiy operatsiyalarni rag‘batlaniirish yoki
cheklashga garatilgan to‘lov balansini muvofiglashtirish uslublarining
turli xildagi to‘plami mavjud.

Kamomadli to‘lov balansiga ega mamlakatlar tomonidan
eksportni rag‘batlantirish, tovarlar importini cheklash, xorijiy
kapitallarni jalb etish, kapitallarni chetga chiqib ketishini cheklash
magsadida odatda quyidagi chora-tadbirlar qo‘llaniladi.

1. Deflyatsion siyosat. Bunday ichki talabni pasaytirishga
qaratilgan siyosat fugarolik magsadlari, baholar va ish haglarini
muzlatishga mo‘ljallangan budjet xarajatlari cheklovini o‘z ichiga
oladi. Uning muhim instrumentlari sifatida moliyaviy va pul-kredit
choralari xizmat qiladi: budjet kamomadini kamaytirish, Markaziy
bankning hisob yuritish stavkasini o‘zgartirish (diskont siyosati),
kredit cheklovlari, pul massasi o‘simining chegaralarini belgilash.
Igtisodiy tushkunlik, katta ishsizlar armiyasi va foydalanilmagan
ishlab chiqarish quvvatlari zahiralarining mavjudligi sharoitlarida
deflyatsiya siyosati ishlab chigarish hamda aholi bandligining yanada
pasayishiga olib keladi.

2. Devalvatsiya. Milliy valyuta kursining pasayishi eksportni
rag‘batlantirishga va tovarlar importini pasaytirishga qaratilgandir.
Biroq to‘lov balansini muvofiglashtirishdagi devalvatsiyaning roli uni
o‘tkazishning muayyan bir shart-sharoitlariga hamda ushbu jarayon
paytidagi umumiqtisodiy va moliyaviy siyosatga bog‘liq bo‘ladi.
Devalvatsiya faqatgina ragobatbardosh tovarlar va xizmatlar eksporti
salohiyatining mavjudligi hamda jahon bozorida yogimli sharoit
bo‘lganidagina  tovarlar eksportini  rag‘batlantiradi.  Importni
pasaytirish omili sifatidagi devalvatsiyaga kelsak, ishlab chiqarishni
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baynalmilallashuvi va xalqaro ixtisoslashuvning rivojlanishi sharoitida
mamlakat tovarlarni olib kirishni to‘satdan gisqartira olmaydi.

Devalvatsiya importni qimmatlashtirgan holda mahalliy tovarlar
ishlab chiqarilishida xarajatlar va baholarning o‘sishiga hamda
devalvatsiya evaziga tashqi bozorlarda erishilgan ragobat imtiyoz-
laridan ayirilishga olib kelishi mumkin. Shu sababli devalvatsiya
mamlakatga vaqtinchalik imtiyozlarni bersa-da, ko‘p hollarda to‘lov
balansining kamomadi sabablarini bartaraf eta olmaydi. Kutilayotgan
samaraga erishish uchun devalvatsiya yetarlicha miqdordagi hajmga
ega bo‘lishi lozim. Aks holda u fagatgina valyuta bozoridagi chayqov
operatsiyalarini kuchaytirib yuboradi. Masalan, 1967-yil noyabr
oyidagi funt sterlingni 14,3 foizga va dollarni 1971-yilning dekabrida
7,89 foizga devalvatsiyasi ushbu valyutalarga bo‘lgan chayqov
bosimini bartaraf eta olmadi. Shu bilan birgalikda devalvatsiyaning
haddan tashqari katta hajmi boshqa valyutalar kurslari pasayishining
zanjirli reaksiyasini keltirib chiqaradi va bunda o'z valyutasini
devalvatsiya qilgan mamlakat rejalashtirgan raqobat imtiyozlaridan
ayiriladi. Ba’zi mamlakatlar muntazam ravishda yopiq shakldagi
devalvatsiya sifatida, ba’zi paytlarda qo‘sh-qatlamli valyuta bozori
shaklida valyuta kursining ko'p xilligini qo‘llaydi. Valyutalaming
erkin suzuvchi kurslar rejimini kiritilishi to‘lov balanslarining
muqobillashuviga olib kelmadi. Keskin tebranuvchan xarakterdagi
devalvatsiyalarni tugatilishi ma’lum bir darajada chayqov kapitalla-
rining xalgaro hisob-kitoblarga bo‘lgan bosimini yumshatdi. Birog
erkin suzuvchi valyuta kurslari rejimi sharoitida devalvatsiyaning
eksport va import qilinayotgan tovarlar baholari nisbatiga ta’siri
deyarli yo‘qga chiqariladi. Shu sababli devalvatsiyaning samarasini
ta’minlash uchun ko‘pchilik mamlakatlar, aynigsa rivojlanib
borayotgan davlatlar eksport va importga tabaqalashtirilgan bojlar
hamda subsidiyalarni kiritadilar.

3. Valyuta cheklovlari. Eksportyorlar valyuta tushumini
muzlatish importyorlarga xorijiy valyutani sotishni litsenziyalash,
valyuta operatsiyalarini vakolatli banklarda to‘planuvi, kapital
eksportini cheklash va uni chetdan oqib kelinishini rag‘batlantirish
hamda tovarlar importini cheklash orgali to‘lov balansi kamomadini
bartaraf etishga qaratilgandir. 1970-yillarning oxiri va 1980-yillarning
boshida joriy operatsiyalarning erkinlashtirilishiga qaramasdan erkin
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muomalada yuradigan valyutaga ega mamlakatlarning taxminan 90
foizi kapitallarning xalgaro harakati bo‘yicha cheklovlarni qo‘llagan.
Yevropa Ittifoqi mamlakatlari ushbu cheklanishlarni 1990-yillarning
boshiga kelib bekor gildilar.

4. Moliyaviy va pul-kredit siyosati. To‘lov balansi kamomadini
pasaytirish maqgsadida eksportyorlarga budjet subsidiyalaridan, import
bojlarini proteksionistik oshirilishidan, mamlakatga kapitallar oqib
kelishi magsadida qimmatli qog‘ozlarning xorijlik egalariga
to‘lanadigan foizlardan olinadigan soliqni bekor gilinishidan, pul-
kredit siyosatidan, aynigsa hisobni yuritish siyosati va pul massasini
targetlashdan (pul massasini har yillik ofsishining magsadli
yo‘nalishlarini belgilash) foydalaniladi.

S. To'lov balansiga savdo balansi, “ko‘zga ko‘rinmaydigan”
operatsiyalar, kapital harakati balansiga, uning asosiy moddalarini
shakllanishi borasida, davlatning maxsus ta’sir choralari. Muvoﬁqlasl'l-
tirishning muhim obyekti bo‘lib savdo balansi hisoblanadi. Zamonaviy
sharoitlarda davlat tomonidan muvofiglashtirish nafagat muomala
sohasini, balki eksport uchun mo‘ljallangan tovarlar ishlab chiqaris}}
sohasini ham qamrab oladi. Tovarlarning sotilishi bosqgichida eksponnl_
rag‘batlantirish mazkur tovarlar baholariga ta’sir etish orgali
(cksportyorlarga soliq, kredit imtiyozlarini berish, valyuta kursining
o‘zgarishi va boshqa shu kabilar) amalga oshiriladi. Eksportyorlarda
tovarlarni xorijga olib chiqish va xorijiy bozorlarni o‘zlashtirishda
uzoq muddatli qizigishni yaratish uchun davlat ularga magsadli
eksport kreditlarini tagdim etadi, iqtisodiy hamda siyosiy
tavakkalchiliklardan sug‘urta qgiladi, asosiy kapital amortizatsiyasining
imtiyozli rejimini kiritadi va ularing ma’lum bir eksport dasturini
bajarish bo‘yicha majburiyatiari evaziga boshqa moliya-kredit
imtiyozlarini taqdim etadi.

Eksportni rag‘batlantirish uslublarining qo‘llanilishi tobora
komplekslashib bormoqda. Ular eksportyorlarni valyuta, kredit,
moliyaviy qo‘llab-quvvatlash shakllarini, shu jumladan, reklama,
ma’lumotlar, kadrlar tayyorlashni o‘z ichiga oladi. Kapitaini chetga
olib chigish azaldan tovarlar eksportini rag‘batlantirish uchun
ishlatiladi. Passiv to‘lov balansida importni muvofiglashtirish import
o‘rnini bosuvchi millly tovarlarni ishlab chiqarishni rag‘batlantirish va
bu bilan importai gisqartirish orqali amalga oshiriladi.
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To‘lov balansining “ko‘zga ko‘rinmas” operatsiyalari bo‘yicha
to‘lov va tushumlarni muvofiqlashtirish maqsadida quyidagi choralar
ko‘riladi: .

— ushbu mamlakat turistlari tomonidan valyutani chetga olib
chigish me’yorini cheklash; .

— xorijlik turistlarni jalb etish maqsadida turistik infratuzilmani
tashkil etishda davlatning to‘g‘ridan to‘g‘ri yoki bilvosita ishtiroki; 3

- “Transport” moddasi bo‘yicha xarajatlami kamaytirish
magsadida budjet mablag‘lari hisobiga dengiz kemalari qurilishiga
ko‘maklashish;

— patentlar, litsenziyalar, ilmiy-texnik bilimlar va boshga shu
kabilar bilan savdodan tushumlarni ko‘paytirish magsadida ilmiy-
tekshirish ishlariga davlat xarajatlarini kengaytirish;

— ishchi kuchining migratsiyasini muvofiglashtirish. Xususan,
xorijlik ishchilar pul o‘tkazmalarini qisqartirish magsadida
mamlakatga chetdan kelayotganlar kirishini cheklash.

Kapitallar harakatini muvofiglashtirish bir tomondan milliy
monopoliyalarning tashqi igtisodiy ekspansiyalarini rag‘batlantirishga,
boshga tomondan esa xorijiy kapitallarning oqib kelishi va milliy
kapitallarning repatriatsiya gilinishini rag‘batlantirish orgali to‘lov
balansini muqobillashtirilishiga garatilgan. Ushbu magsadga davlat-
ning xorijiy xususiy investitsiyalar uchun va tovarlarni chetga olib
chigishga yoqimli sharoitlar yaratib beruvchi kapitallar eksportyori
sifatidagi faoliyati bo‘ysungan. Investitsiyalar bo‘yicha hukumat
kafolatlari tijorat va siyosiy tavakkalchiliklarni sug‘urtalashni
ta’minlaydi.

To‘lov balanslarini balanslashtirish usullari. Rasmiy asosda
to‘lov balansi har qanday balans singari mugqobillashgan. Chunki
asosiy va balanslovchi moddalarning yakuniy ko‘rsatkichlari bir-birini
so‘ndiradi. Agar joriy moddalar bo‘yicha to‘lovlar tushumlardan ko‘p
bo‘lsa, unda to‘lov balansi saldosini muvofiglashtirishning manbalari
va uslublarini xarakterlaydigan balanslovchi moddalar hisobiga
kamomadni qoplash muammosi tug‘iladi. Buning uchun an’anaviy
ravishda xorijily zayomlar va kapitallarni olib kirish ishlatiladi. Bu
yerda gap to‘lov balansini muvaqqat balanslashtirish uslublari hagida
ketmogda, chunki qarzdor mamlakatlar foizlar va dividendlar hamda
zayomlar summasini to‘lashga majbur. To‘lov balansining
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kamomadini qoplash uchun XVF zahira (shartsiz) kreditlarni taqd'im
etadi. Ularning hajmi katta emas va mamlakatlar o‘rta51d'a
kvotalarining  (badallarining) 25 foizi chegarasida ) notekis
tagsimlanadi. Ushbu zahira pozitsiyasidan ortiq bo‘lgan kred)tlfir XVF
barqarorlashtirish dasturlarining qat’iy talablari bilan izohlanadi. '

Rivojlangan davlatlar to‘lov balansi kamomadini qopla§hnmg
manbalarini gidirishda jahon kapitallari bozoridan mablag*larni b'ank
konsortsiumlari kreditlari, obligatsiya zayomlari shaklida jalb etadllar:
Bunga asosan to‘lov balansi kamomadini goplashda tijorat.banklarn
(ayniqsa yevrobanklar) faol ishtirok etadilar. Bank kreditlarini )_(alqaro
valyuta-kredit va moliya tashkilotlarining kreditlariga nisbatan
imtiyozli tomoni shundaki, ularni olish oson hamda .ulaf
barqarorlashtirish dasturlari bilan izohlanmagan. Biroq bank kredltlar}
nisbatan qimmatroq va yirik tashqi qarzi bor davlatlar uc.hun uIax"n!
olish qiyinrogdir. Masalan, Amerika banklari muntazam ravnsl_lda:)a pal
mamlakatlarni (asosan, rivojlanib borayotgan davlatlarni) *“qora
ro‘yxatga” kiritib boradilar. Shu bilan birgalikda xususiy bapklar va
xalqaro valyuta-kredit hamda moliya tashkilotlari faoliyatlarini
koordinatsiya qilinishi tendensiyalari kuchayib bormoqda. .

Balans passiv saldosini goplash uchun markaziy tz‘aukla,l:
tomonidan milliy valyutada o‘zaro tagdim etiladigan, “svop
shartnomalari bo*yicha qisqa muddatli kreditlar ishlatiladi. )

1970-yillarning o‘rtalaridan to 1980-yillarning o‘rtalarigacha
rivojlangan davlatlar o‘z to‘lov balanslari kamomadini qoplashda
neftdollarlardan, neft qazib chigaruvchi mamlakatlarning nefF ekspgr-
tidan olingan valyuta tushumini qayta tagsimlash (resiklirovanie)
orqali faol foydalangan. )

To'lov balansi kamomadini qoplashning muvaqgat uslub!arlga
yana mamlakatning xorijiy yordam yo‘nalishi bo‘yicha olingan
imtiyozli kreditlari kiradi. X

To’lov balansini muqobillashtirishga xorijiy kreditlarni faol
ravishda jalb etilishi munosabati bilan tashqi qarz (majburiyat) globfil
muammoga aylandi. To‘lov balansini mugqobillashtirishning yakumy
uslubi bo‘lib rasmiy valyuta zahiralaridan foydalanish hisoblanadi,
To‘lov balansini muqobillashtirishning yana bir yakuniy uslubi bo‘lib
subsidiyalar va sovg'a shaklidagi xorijiy yordam hisoblanadi. Masalan,
1947-yilda G‘arbiy Yevropa davlatlari to‘lov balanslari yalpi
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kamomadining 75 foizi AQSHning moliyaviy yordami hisobiga
goplangan edi.

To‘lov balansining aktiv saldosi davlat tomonidan mamlakatning
tashqi qarzini (shu jumladan, muddatidan avval) so‘ndirish, xorijiy
davlatlarga kredit berish, o‘zining rasmiy oltin-valyuta zahiralarini
kengaytirish, xorijda ikkinchi iqtisodiyotni barpo etish magsadida
kapitalni chetga olib chigish uchun ishlatiladi.

Zamonaviy, yangi ko‘rinish sifatida 1970-yillardan boshlab
to‘lov balansini davlatlararo muvofiglashtirish namoyon bo‘ldi. U
Jahon xo‘jaligining globallashuvi va milliy muvofiglashtirishning
yetarlicha samaradorlikka ega bo‘lmaganligi ogibatida. paydo bo‘ldi.
Takror ishlab chigarishning tashqi omillari rolining oshib borishi bilan
to‘lov balansini uzoq muddatli muvozanatsizligi alohida mamlakatlar
igtisodiyoti va jahon xo‘jaligidagi disproporsiyalarni kuchaytirib
yuboradi. Shu sababli yetakchi daviatlar to‘lov balansini kollektiv
muvofiglashtirishning  uslublarini ishlab chigmoqdalar. To‘lov
balanslarini davlatlararo muvofiqlashtirish vositalariga quyidagilar
kiradi: eksportni davlat tomonidan kreditlash shartlarini kelishib olish.
ikki taraflama hukumat kreditlari, markaziy banklarning “svop”
shartnomalari bo‘yicha milliy valyutalardagi gisqa muddatli o‘zaro
kreditlari, xalgaro moliya institutlari, birinchi navbatda XVFning
kreditlari.

Yevropa Ittifogida to‘lov balansining davlatlararo muvofiglash-
tirilishi quyidagi asosiy uslublarda amalga oshiriladi:

a) bojxona bojlarining bekor qilinishi, 1968-yilning 1-iyvulidan
bojxona ittifoqining yaratilishi va uchinchi davlatlarga nisbatan yvagonz
tashqi tarifning kiritilishi;

b) soliq tizimini soddalashtirish;

d) tovarlar eksportini kreditlash shartlarini o‘zaro kelishish.

Shunday qilib, to‘lov balansini muvofiglashtirish jarayoni ancha
murakkablashdi, uning instrumentlari ko‘paydi, qo‘llanilishi esa
igtisodiy siyosatning boshqa shakllari bilan birgalikda muntazam tus
oldi.
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Nazorat savollari:
1. To‘lov balansi deganda nima tushuniladi?
2. To‘lov balansining tuzilish tamoyili qanday?
3. To'lov balansi qanday gismlardan iborat?
4. To‘lov balansining qanday asosiy turlari mavjud?
5. Savdo balansini tushuntirib bering?
6. Xizmatlar balansini tushuntirib bering?
7. Joriy operatsiyalar bo‘yicha to‘lov balansini tushuntirib
bering?
8. Kapitallar va kreditlar harakati balansini tushuntirib bering?
9. To*lov balansining qanday ko‘rsatkichlari mavjud?
10. To'lov balansi moddalarini tasniflashning qanday uslublari
mavjud?

11. To‘lov balansi saldosini o‘lchashning ganday uslublari
mavjud ?

12. To‘lov balansiga ganday omillar ta’sir etadi?

13. To‘lov balansini muvofiglashtirishning ganday uslublarini
bilasiz?

14, To'lov balansining saldosi milliy valyuta kursiga qanday
ta'sir etadi?
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IX BOB. ISLOM BANK TIZIMI
Reja:

9.1. Islom banklarining paydo bo‘lishi va rivojlanishi.
Islom moliya institutlarining an’anaviy moliya institutlaridan
fargli tomonlari.

9.2. Islom moliyaviy instrumentlari:  mushoraka
(Mushaarakah), mudoraba (Mudharaba), murobaha
( Murabaha), ijara (Ijara), Qard ul-Hasan (Qard-ul-Khasan).

9.3. Islom bank mahsulotlari va ularning turlari.

9.4. Islom bank faoliyatida risklarni boshqarish.

Tayanch iboralar

Bank, operatsiya, faoliyat, qonun, yondoshuv, rag‘batlantirish,
mukofot, kredit, investitsiya, bank kredit portfeli, operatsiyalari,
bank vositachilik operatsiyalari, bank risklari, bank risklarini
boshqarish.

9.1. Islom banklarining paydo bo‘lishi va rivojlanishi.
Islom moliya institutlarining an’anaviy moliya institutlaridan
farqgli tomonlari

Islom moliyasining bosh o‘ziga xos xususiyati sudxo‘rlik
foizidan voz kechishdir, barcha gfarb moliya tizimi umumqabul
gilingan foizlarga asoslangan. Bu, albatta, tijorat qarzlarini umum
xayr-saxovatga berilayotganligini anglatmaydi. Kapital egasini
ozgina haq olishi oldindan belgilangan summani to‘lash shaklini
olmasligi kerak, agar u foiz olsa ana shunday holat sodir bo‘ladi.
Islom ec’tigodlariga asosan odillik va hagqoniylik shundaki,
boylikning manbasi, eng avvalo,, bandaning mehnati va egasining
ishbilarmonlik harakati hamda qolgan meros yoki taqvodorlik
bo‘lishi mumkin. Bundan tashqari, foyda gilingan risk uchun
olingan xayr-in’om hisoblanadi, bu barcha o‘zini bilgan korxonani
harakati ketidan keladigan natija singari.

Islom igtisodchilari sudxo‘rlik foizini taqiglash uchun har xil
asoslangan ratsional dalillar keltiradi, ya’ni foiz undirish usuli bilan
o‘zga insonni ekspluatatsiya qilishga imkon beriladi va bank tizmida
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esa iqtisodiy ingirozlarni kelib chigishiga sabab bo*ladi. Oxir-oqibat
sudxo‘rlik foizidan voz kechish Islom dinida vasiyat gilingan
chagiriqdir. Musulmon kishining hayot sohalari, shu jumladan,
moliyaviy faoliyati ham mugaddas Qur’oni karimda qayd etilgan
hamda shariatni yig‘ma huquqiy va diniy oyatiarida gayd etilgan. .
Mugaddas Qur’oni karimning asosiy tushunchasi shuni t'arg‘}b
etadiki har qanday musulmon bandasi 0‘zining moll)_/a_\'ly
amaliyotida “riba” va “garar”dan gochishi kerak. Riba (so‘zining
boy tarjimasi ortiqchalik) kapitalni xohlagan shaklda qarzga berxbn.u
yoki savdo kelishuvi bilanmi to‘g‘ri deb bo‘lmaydigan va asossiz
ko'paytirishni anglatadi. Bu ham xuddi garar singari juda og'ir
gunochdir, chunki risknj bilaturib, har xil tasodiﬂardz.in qocha
olmasligini his qilib kelishuvdan foydalanishdir. Ko‘pgina Islom
olimlari “riba” tushunchasini nafagat yuqori sudxo‘rlikni anglatadi
deydi, balki boshqa xohlagan sudxo‘rlik foizlarini ham bu
-tushunchaga qo*shishadi, o‘z vagtida “garar’ni aniqlaganda ham
barcha spekulativ operatsiyalarni uni tarkibiga olib borishadl:
Musulmon bandasi hech qachon unutmasligi kerakki bar(.:ha
yer yuzidagi ne’matlar Ollohning in’omidir, fagat ugina Uns
mulkdoridir. Insonga ishonib topshirilgan ishlab chigarish resurslal.rl,
butun jamiyat ehtiyojini qondirish yo‘lida ishlamog*i lozim. Shariat
me'yorlariga asosan qaysidir bir ishga yoki faoliyatga sarflanmagan
puldan  xayr-chson solig‘i olinib fagirlar va kambag'allarga
sarflanishi kerak. Agar insonni o‘zi topgan pulini obor.ot_ga
qo'yishga noqodir bo‘lsa, uni boshqa korxona faoliyatiga “k'tf’
uning daromadidan ulushini olishi zarur. Bizga ma’lumki,
Muhammad payg*ambarimiz (Rasululloh sallallohu alayhi vasall.am)
Juda omadli savdogar bo‘lganlar. uning savdo operatsiyalariga Juda
boy beva Xadicha ayamiz o‘z mablag‘larini tikkanlar va e
ogibatda payg‘ambarimizning mahramiga tushganlar. Bir yarim
ming yil avval, Islom dini yaratilgan vagtdagi moliyaviy
operatsiyalar nomlari hozir ham davom etmoqda va o‘sha tartib
qoidalarga asoslangan. Shuning uchun ham Manamadagi, Kuala-
Lumpurdagi va Londondagi hozirgi zamon Islom banklari barcha
moliyaviy xizmat turlarini azally tamoyillarga amal qilib xizmat
ko'rsatib keimoqda.
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9.2. Islom moliyaviy instrumentlari: mushoraka (Mushaarakah),
mudoraba (Mudharaba), murobaha ( Murabaha), ijara (Ijara),
Qard ul-Hasan (Qard-ul-Khasan).

ITB o‘z faoliyatini yuritishda uchta tamoyilga amal qgiladi.

Birinchi tamoyil (musharaka)-ma’lum loyihani amalga oshirish'
uchun bank partner bilan hamkorlikka kirishishni ko‘zda tutadi
(hamkor bank ulushini asta-sekin sotib olish huqugi bilan). Bunda
bank ulushi va uning hamkori ulushi foydada umumiy koeffitsiyent
bo‘lib, kelishuviar bilan qayd etiladi, lekin bu tomonlarni kapitai
qo‘yilmasi ulushini anglatmaydi.

ITB tomonidan ishlatiladigan ikkinchi tamoyil (mudaraba) ~ bu,
bank va sanoat kapitalining qo‘shilishini anglatadi. Bunda, bank
kapital taklif etadi, hamkor esa g‘oya va loyihani tayyorlashni; foyda
va ziyon ular o‘rtasida oldindan kelishilgan shartnoma asosida
bo‘linadi.

Uchinchi tamoyil (murabaxa)-bank hamkor uchun ma’lum
kommissiyaga asosan uni hamkorga sotish uchun tovar sotib oladi.

O‘z faoliyati davomida islom banklari quyidagi moliyaviy
instrumentlaridan foydalanadi:

& Musharaka — (muntazam hamkorlik) — faoliyat shartlari va
muddatlariga rozi bo‘lgan holda biznesning barcha qatnashchilari
biznesga qo‘yilgan boshlang‘ich qo‘yilma kapitallaridagi foyda va
zararlarni proporsional bo‘lib oluvchi hamkorlar sifatida harakat
giladilar.

® Mudoraba (ixtisoslashgan hamkorlik) — bu, ishonchli
moliyalashtirish bo‘lib, pul mablag‘laridan foydalanishdagi eng to‘g‘ri
va samarali bitim hisoblanadi. Bunday holatda bank omonatchilar
mablag‘lari bilan trast boshqaruvchisi sifatida ishlaydigan bo‘lsa
loyihani moliyalashtirish esa mijoz bilan harakat giladi. Sun’iy tarzda
foizli pullarni shakllantirish ecvaziga emas, balki tuzilgan bitim har
tomonlama real holatda bo‘lgani uchun samara to‘g‘ri aniglanadi.
AQSH va Yevropa davlatlarida bu tizimga o‘xshashlar keng tarqalgan
belib, ular korxonalar va venchur fondlar bilan o‘zaro munosabatlarda
0‘z o‘rniga ega.

® Murabaxa (savdoni moliyalashtirish) — bank va uning mijozi
o‘rlasida tovarlarni maxsus narxiar bo‘yicha sotuvi haqidagi o*zaro
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kelishuvini bildiradi. Bu narxda oldindan kelishilgan bank foydasini
tashkil etuvchi marja yotadi. Bank mijozining talabi bo‘yicha xorijdan
yoki ichki bozordan tovar xarid giladi, keyin bitim shartlariga ko‘ra
uni bir vaqtda sotadi yoki muddatini uzaytirishi mumkin.

e Jjara (lizing) — mijoz uchun zarur bo‘lgan ishlab chiqarish
chtiyojlari uchun bank tomonidan ijaraga beriluvchi uskunadan
foydalaninishda tuziladigan shartnoma. Lizingga olish rivojlangan
davlatlarda kreditlashning eng samarali shakllaridan biri sifatida keng
targalgan. Bunda ijara muddati tugashi bo‘yicha uskunani keyinchalik
sotib olish varianti ko‘rilgan.

e Qard ul-Xasan (hayriya krediti) — tashkilot yoki shaxslarga
taqdim etiladigan foizsiz ssudalar. Agar shaxsning berilgan ssudaning
qaytara olmasligi avvaldan aniq bo‘lsa, pullar majburiyat yoki
ixtiyoriy hayriya shaklida taqdim etilishi mumkin.

Islom banklari deyarli barcha an’anaviy bank operatsiyalarini
olib boradi: depozit, kredit, akkreditivli, veksellarni hisobga olish,
barcha turdagi hisob va to‘lov operatsiyalari, gishloq xo‘jaligi va
sanoatga mablag'lar investitsiya qilish, savdoni kreditlash, xizmatlar
sferasi, ijtimoiy loyihalarni moliyalashtirish. Ular musulmon davlatlari
igtisodiyotida o‘z o‘rnini mustahkam cgallashgan. So‘nggi yillarda
islom banklari xalqaro moliya bozorlarida mijozni jalb etish va yaxshi
foyda ko‘rsatkichlari bo‘yicha an’anaviy banklar bilan muvaffaqgiyatli
raqobatlashmoqda.

Ma’lumki, mamlakat bozor igtisodiyotiga o‘tish davrida milliy
iqtisodiyotni rivojlantirish maqgsadida mamlakat xomashyo potensia-
lidan foydalanish bo‘yicha loyihalarni amalga oshirishda birinchi
navbatda iqtisodiyotning real sektoriga kapitallarni to‘g‘ridan to‘g'ri
go‘yilma qilishi zarur. Ushbu yo‘nalishda ba’zi islom banklari ishlab
chigarish sferasiga mablag'larni investitsiya qilish bo‘yicha yetarli
darajada keng shug‘ullanadilar, jumladan, mahalliy sanoatga. Albatta,
bu ishlar oldindan olib borilgan investitsion loyihaning har tomonlama
tahlillari asosida amalga oshiriladi. Chunki o‘tish davrlarida
tadbirkorlik potensialiga ega bo‘lgan kredit to‘loviga layoqatsiz
mijozlarning kredit mablag'larida ulushi ko‘p bo‘ladi. Odatiy banklar
yuqori foyda kutilayotgan juda yaxshi fikrlar berilgan loyihalarni
ko‘rib chigmaydi. Islom moliyalashtirish usullari oz tajribalaridan
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foydalangan holda tadbirkorlarga xususiy biznesni tashkillashtirish
imkoniyatini beradi.

KPMG xalqaro konsalting firmasi 2010-yilning aprei oyida lsl(‘)m
bank va moliya tizimiga bag‘ishlangan o‘zining ilmiy qidms}T
yakunlarini keng matbuotda chop etishdi. Ekspertlarning ma’lumoti
bo‘yicha bu moliya institutiarining dunyo iqgtisodiyotiga ta’siri yildap—
yilga oshib bormogda. Musulmon banklarining yanada intensiv
rivojlanishi AQSH va Buyuk Britaniya davlatlarida faol kuzatilmoqda,
G‘arb firmalarining Sharq investorlarini jalb gilish uchun Islom
standartlarini o‘zlashtirishga nima majbur qilmoqda?

Yagin Sharq kredit muassasalarining rivojlanish tarixi 30 yildan
ozgina oshiq davrga to‘g‘ri keladi. Mana shu gisqa muddat ichida
Islom moliya institutlari muhim yutuglarga erishishdi. KPMG
ma’lumotiga qaraganda hozirgi paytda ular dunyoni 75 davlatida oz
faoliyatini olib bormoqda. Ularning umumiy aktivi 300 milliard
dollardan oshib ketdi. Dunyoning turli igtisodiyotiga kiritilgan Islom
investitsiyasi migdori 400 milliard dollardan oshib ketgan. Imiy
tadqiqotchilarning  hisob-kitoblariga qaraganda, barcha ushbu
ko‘rsatgichlar o‘rtacha yiliga 15 foizdan o‘sib bormoqda. “Yaqin
yilllarda bu bozorning o‘ta sezilarli darajada o‘sishi musulmon
davlatlarining katta qismi neft boyligi bilan ta’minlansa, yana shariat
gonuniga muvofiq beriladigan investitsiyaga yashirin talab borligi
ogibatida sodir bo‘ladi” deb KPMG ilmiy tatgiqotchilari gayd
etmogqda.

Musulmon moliya tashkilotlari, asosan, Yaqin Sharq, Malayziya
va Buyuk Britaniya davlatlarida to‘planganiga qaramay, ularning
Xizmatlariga talab butun Osiyo, Yevropa va AQSH bo‘yicha
mavjuddir. Shuni alohida qayd etish lozimki, “RBK daily”
ekspertlarining so‘ralgan fikrlari xulosasiga ko‘ra, Islom molivachi-
larining bosh obyekti bo‘lib AQSH hisoblanadi. “Biz Yaqin Sharqdan
Buyuk Britaniya va Lyuksemburg orgali AQSH sari juda katta kapital
ogimini kuzatmoqdamiz” — deb qayd etdi. “RBK daily’ning Yevropa
igtisodiy-ilmiy bo‘lim boshlig‘i Veryonika Rish-Flor.

Hozircha musulmon moliya tashkilotlarining bosh mijozlari, eng
avvalo, musulmonlar hisoblanadi. Butun Jahon bo‘yicha ularni soni 1.
6 milliard kishini tashkil etadi. Ammo Yaqin Sharq investitsiyasiga
boshqa din vakillari ham giziqish bildirishmoqda. Vaholanki, bu
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yo‘lda hali ancha-muncha to'siglar ham mavjud. Xususan, Sharg
Xazinasiga yo‘l topishni shariat tizimi va normalari ancha-muncha
qiyinlashtiradi, chunki Islom banklari pul mablag‘larini unga muvofiq
berishadi.

Kredit berish tartibining juda keng tarqalgan chizmalaridan biri
“sukuk™ deb ataladi. Uning mazmuni shundan iboratki, musulmon
kredit tashkilotining g‘arb kredit muassasasidan farqgi, berilgan
summadan foiz olmaydi, balki qarzdor kompaniyaning daromadidan
ulush oladi. 2006-yilni 1- choragida shunga o‘xshash kreditning hajmi
18 milliard dollarni tashkil etgan, shundan davlat tashkilotlariga bor-
yo'g‘i 6 milliard dollari to‘g‘ri kelgan. “Sukuk” tizimi analitiklarning
baholashiga qaraganda, sinditsirovanlashgan  moliyalashtirishga
alternativ sifatida butun jahon bo*yicha keng tarqalmoqda. ;

Barcha holatlarga qaramay G‘arb, Sharqdagi pul mablag‘lar'inl
jalb qilishdan aniq manfaatdordir. Misol uchun, 2004-yilda Germaniya
yerlaridan biri - Saksoniya — “sukuk” sharti bilan 120 million
dollardan oshiq kredit mablag‘larini jaib qilganlar. AQSH da “sukuk"’
asosida, Meksika bo‘g‘ozidagi o‘zining uglevodorod zaxirasi kafolati
ostida qazib olish bilan shug‘ullanadigan “East Cameron gas
company”kompaniyasi 165 million dollar migdorida birinchilardan
bo‘lib mablag® olgan.

“RBK daily”ning ekspertlari o‘tkazgan so‘rovnoma baholariga
qaraganda, shariat tizimi bo‘yicha kredit olishni yana ham fale
rivojlanishiga qator siyosiy omillar ham to‘siq bo‘lmoqda. “Ya.qm
Sharqda mavjud bo‘lgan siyosiy beqarorlik Islom investitsiyasini Jall?

gilishni  keskin o‘sishiga halagit bermogda. Bularni hammasi
musulmon moliya institutlaridan Yevropa biznesiga kreditlarni jalb
etishning qiyinlashtirmoqda”, deb hisoblaydi Rish-Flor. Ammo
ehtimoldan holi emas, yagin vagtlarda jahon biznesi, xuddi Yagin
Sharq neftisiz yashay olmaganidek, Islom investitsiyasisiz faoliyatini
rivojlanishi mushkil masalaga aylanishi tabiiy holdir. O‘z navbatida,
Jahonda sodir bo‘layotgan yangi iqtisodiy realliklar G‘arb davlatlarini
ulami nafaqgat arzon xomashyo bilan, balki moliyaviy mablag‘lar bilan

ta'minlayotgan davlatlarga o‘z munosabatini juda jiddiy qayta ko‘rib
chigishga majbur qilmoqdalar.
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9.3. Islom bank mahsulottari va abarning furkas

Islom banklari foiz o‘riga omonatchigs  korzonaiing
daromadiga ishtirok ctish huquqini taklif' qilishi mumnkin, sibztiz ¢
yerda bitta juda qattiq va muqarrar shart ilgari suriladi, ya'ni =gz
omonatchi pul qo‘ygan korxona foyda o‘rniga ziyon ko‘riz, o iz
ko‘rilgan ziyonni ham omonatchi bo‘lishishi shart.

Islom banklari mijozlar uchun uchta tipdagi hisob rzuzeazss
ochishadi.

Birinchisi, bu joriy hisob ragami, uning shart-sharoitizs: z 2=

banklarida shunaqangi turda ochiladigan hisob ragzmi <oz=-
sharoitlaridan umuman farq gilmaydi. :
Ikkinchi turdagi hisob — bu, jamg‘arma omonat rzoz= . =.

hisobning egasi foydaga ishtirok etish huquqiga ega emzs, a2
ma’muriyati omonatchilarni jalb etish maqgsadida, banknirng
darajasidan kelib chigib, ularga o‘z ixtiyori bilan muk
mumkin.  Yig‘ilib boriladigan jamg‘arma omonati
hisoblanmaydi, ammo uni nominal miqdori kafolatlanac:
boriladigan omonatdan tushgan mablag‘larni Islom bax
riskga ega bo‘lgan operatsiyalar uchun tikishga harakz:
odatda savdo kelishuvlarini moliyalashtirishga ishlatishadi.

Va nihoyat, uchinchi — investitsion turdagi hisob. Uninz
bank bilan uni olgan foyda va ziyonini bo‘lishish hug ==
bo‘ladi. Omonatchilar o‘zining omonati bo‘yicha daromad olisz==
tartibga ko‘ra odatdagi banklar singari to‘lanadigan foizga tex
Ammo bunda daromad kafolatlanmaydi. Bundan tashgari.
kapitalni o‘zi ham kafolatlanmaydi, chunki bank ziyonni inves
omonat mablag‘i hisobidan qoplaydi. Agar bank mijozni m
mohirona boshqara olmagan holatida yo‘qotish yuzaga kelgan
unda sud orqali qoplashni talab qilsa bo‘ladi.

Shunday qilib, Islom ta’limoti bilan pul resurslarini setirber
gilish, shu jumladan, bankiar uchun ham ulushbay moliy

hisoblanadi, ya’ni sarmoyadorni akisioner kapitalga ishtiroX otishi

hisobidan mablag‘lar jalb etiladi. Kapitalni o‘sishi yoki ko*payisa
aylanishi sohasida sodir bo‘lishi mumkin emas, uni asosida tov:
xizmatlarga real taallugli bo‘lgan kelishuvlar yotishi kerak, Pul o
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o°zidan yangi pulni tug‘ishi mumkin emas, shuning uchun ham kapital
ishlab chiqarish magsadida ishlatilishi zarur.

Ko‘pgina igtisodchilar shuni qayd etishadiki, ulushbay moliya-
lashtirishda ancha-muncha afzalliklar yashirinib yotibdi. G‘arb
iqtisodiyotida ssuda foizining miqdori, o‘z navbatida, Markaziy bankni
hisob (qayta moliyalashtirish) stavkasini belgilanishiga bog‘liq, ammo
real sektorni rivojlantirish uchun shart-sharoit amriga ham bo‘ysunadi.
Islom moliya tizimida omonatlar bo‘yicha daromad olish yoki
olmaslik, bank tomonidan omonatchini kapitali qo‘yilgan kompaniyani
aksiyasini foyda olish yoki olmasligiga bog*ligdir. Shunday qilib, real
sektorni rivojlanish dinamikasi investitsion muhitni yogimtoy
bo‘lishini rag‘batlantiradi va moliyaviy resurslarni igtisodiyotni yana
ham ko‘proq natija beradigan tarmogqlari foydasiga samarali qayta
taqsimlanishini ta’minlaydi.

90-yillarda Xalqaro valyuta fondining (XVF) ijrochi direkiori
bo‘lib ishlagan pokistonlik Abbos Miraxorning fikriga qaraganda,
Islom modeli bo‘yicha moliyalashtirishni hayotga to‘liq tatbiq etish
real sektorni bank kapitali manfaatiga bog‘liglik halatini tugatish
imkonini ~ beradi. “Pul aktivlari real sektorni investitsion
imkoniyatlariga javob sifatida shakllanadi, shuni uchun faqatgina real
sektor moliya sektorida daromad stavkasini aniqlaydi, lekin uni
teskarisini emas”, deb hisoblaydi janob Abbos Miraxor. Shunday qilib,
banklar real igtisodiyotni rivojlanish darajasini belgilamaydi, balki

ishlab chiqarish sektori o‘zi uchun qulay va ma’qul investitsion
muhitni yarata boshlaydi.

Mijozlarni qizigtirish. Islom tizimida ko‘pgina istigboli bor
loyihalar odatdagi banklar tomonidan garov mulki yo‘qligi uchun
chetga surib qo‘yiladigan loyihalar Isiom banklaridan foydaga
sheriklik asosida moliyalashtirishi mumkin. Ammo real holatda kichik
va o‘rta biznes tadbirkorlari arab davlatlarida ular yalpi ichki
mahsulotni (YalM) asosiy qismini yaratishiga va banklarni mijoz
bazasini juda katta qismini tashkil etishiga qaramay, kredit olishda
ma’lum qiyinchiliklarni yengishga to‘g‘ri keladi. Bu, asosan, foydani
bo‘lishda murakkablik mavjudligi va loyihani baholashda mehnati
ko‘p mexanizmi o‘rnatilganligi bilan bog‘liqdir.

Islom bankiri qarz berish to‘g‘risida garorni tatbiq qilish uchun
taklif qgilingan loyihani kelajak istiqbolini o‘rganish hamda mijozni
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ishchanlik sifatidan kelib chiqib hal giladi. Juda ke‘p holatlarda unidan
garov uchun mol-mulk talab etilmaydi. Bu mijoz tarafdan va bank
ma’muriyati tomondan hiyla-nayrang ishlatish xavf-xatarini keltirib
chigarishi mumkin. Foydaga ishtirok etish operatsiyalarida mijoz
hisobotlarni galbakilashtirishlarga urinishi va loyihani real daromadini
bankdan yashirishi mumkin. Murabaxa (qarzni kechiktirilgan
summasini to‘lash va “xizmat haqi uchun” ustama to‘lash) chizmasf
bo‘yicha savdo operatsiyalarini moliyalashtirishda mijoz to‘lovlarni
vaqtida to‘lamay nafs balosiga berilib ketib, mol-u dunyo orttirishi
mumkin.

Shunga o‘xshash risklarni kelib chigmasligi uchun Gt‘arb
banklari amaliyotida qo‘llaniladigan protseduraga o‘xshagan maxsus
usullar qo‘llaniladi, bunagangi mansabni suiste’mol qilishlardan [slom
banklari ham holi emas. Firibgarlarga qarshi kurashishning bosh usuli
- mijoz-korxonaning barcha operatsiyalarini astoydil audit qilish
hiscblanadi. Islom banki rahbariyatining biron bir a’zosi bank
tomonidan moliyalashtirayotgan korxonani hisobotida ko‘rsatgan
ziyonni tanho o°‘zi tan olish huquqgiga ega emas. Buning uchun bank
boshqaruvining barcha a’zolari kollegial garor gabul qilishish kerak.
Agar loyiha mo‘ljallangan foyda darajasiga yetmasa maxsus erkin
go‘mita korxona balansini chuqur o‘rganadi. Agar mabodo daromad
yashiringanligi aniglansa, unda mijoz yetmaydigan summani majburiy
ravishda to‘laydi. Bank yana aktsionerlik huquqidan foydalanib
insofsiz korxona menejerini almashtirishi mumkin. Juda og‘ir holatlar
yuzaga kelsa, bank 0°‘z mablag‘ini chagqirib olishi mumkin va tartib
buzar korxonani “qora ro‘yxatga™ qo‘shib qo‘yadi. To‘lovni gaytarish
muddati cho‘zilib ketsa ushbu ish sudga beriladi, u mijozga zarur
summani va dastlabki shartnomada qayd etilgan jarimani to‘lattiradi.

Islom tizimiga o‘tilishida ichki qarz hisobidan davlat xarajatlarini
moliyalashtirishda juda og‘ir muammolar yuzaga keldi, chunki foizli
obligatsiyalarni chigarish mumkin emas. Misol uchun, Eronda davlat
garzini moliyalashtirishda bank tizimi foizsiz faoliyat ko‘rsatishga
o‘tgandan keyin ham kredit hisobidan amalga oshirilmoqda. Bunda
markaziy bank milliy tijorat banklariga qayd etilgan foiz stavkasi
asosida resurs berish hisobidan amalga oshirilmoqda. Tijorat banklari
esa, 0°z navbatida, imtiyozli shartlar bilan daviat sektori korxonalariga
garz bermoqda.
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1995-yili Eron davlati maxsus Islom obligatsiyasini sotuvga
chigardi, unda sobiq davlat korxonalarini aksiyalari rejalashtirilgan
privatizatsiya jarayonida obligatsiyalarga almashinildi. Safarbar
etilgan zayom mablag‘lari ularni isloh qilishga va modernizatsiya
qilishga yo‘naltirildi, obligatsiyalarning daromadliligi kompaniyalarni
foydasidan kelib chiqib aniqlandi va foyda davlat zayomini ta’minlash
fondiga qo‘shildi. Obligatsiya chiqarishda Malayziya tajribasidan
foydalanildi, chunki xuddi shunga o‘xshash qimmatli qog‘ozlar
bundan oldinroq ularda paydo bo‘lgan edi.

jozibadorlik goyasi. Islom banklari uchun loyihani moliyalash-
tirishga ulush bilan ishtirok etish nazariyasi juda ham magbul turdagi
operatsiya bo‘lishiga qaramay, hagiqatda Islom banklarining aktiviar
portfelining katta qismi qisqa muddatli savdo kelishuvlarini
moliyalashtirishga to‘g‘ri keladi. Banklar xizmat ko‘rsatish ustamalari
(murabaxa) hisobidan foyda oladi. Bank resurslarini gisqa muddatli
aktivlarga to‘planishining nomagbulligi shundaki, u uzoq muddatli
iqtisodiy rivojlanishga yetarli darajada rag‘batlantirmaydi.

Bahrayn Faisal Islamic Bank Prezidenti Sayd Yusefning fikriga
qaraganda, Islom banklaridagi bu holatning asosiy sababi ikkilamchi
moliya bozorining yetarli darajada rivojlanmaganligini urg‘u berib
ko‘rsatadi. Uning so‘zlariga garaganda keyingi yillarda Islom aksiya
bozorining faol o‘sishi, Islom investitsion fondlarining rivojlanishi va
yangi moliyaviy instrumentlarni paydo bo‘lishi o‘zgarishlarga zamin
yaratmoqda.

Hozir Islom banklari qisqa muddatli 5-6 foiz daromad beradigan
instrumentlar taklif qilmoqda. “Biz “kvant sakrashi” kabi o‘zgarish-
larni amalga oshirishga harakat gilmoqdamiz, loyiha moliyalash-
tirilishi sohasida va kapitalni daromadlilik darajasini o‘n besh, yigirma
va hattoki o‘ttiz foizga yetkazib, o‘rta va uzoq muddatli kreditlashga
o‘tmogdamiz”, deb hisoblaydi tanigli moliyachi Madjid al-Refay, u
“First Investment Bank of Bahrain” asoschisi, hozirda Quantum
Financial Advisor xalqaro Islom investitsion kompaniyasining rahbari.

Ko‘pgina mutaxassislarning fikriga qaraganda, Islom banklari
tajribasidan kelib chiqib, G‘arb moliya tizimi o‘ziga muhim dars va
saboq olmog‘i darkor: bank jamiyatining manfaatlar nafsoniyati real
sektorni tomog‘idan bug‘uvchi qurolga aylanmasligi, loyihani
moliyalashtirish to‘g‘risidagi qaror chayqovchilik singari yuqori foyda
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olaman deb zavglanish xayoliyligiga bormasdan, loyihani o‘zini
kelgusidagi foydaliligini inobatga olib javobgarlikni baholash bilan
qaror qabul qilinishi kerak. G‘arb ishbilarmon doirasining obro‘li
organi hisoblangan — Economist jurnali Islom moliya operatsiyalaridan
biri musharak (bankni korxonani foydasi va ziyoniga ishtirok etishi)
to‘g'risida quyidagilarni yozgan edi: “G‘arbda ba’zi bir odamlar bu
goyani e’tiborga molik deb qaraydilar. Bunda kimda kim pul
berayotgan bo‘lsa, unga juda kuchli rag‘bat beradi, chunki uning
tikkan puli yordamida shunday bir sezilarli narsa yaratilayotganiga
amin bo‘ladi. Ming afsuski, Garb banklari, 70-80-yillar davomida
investitsiyalar to‘g‘risida gator qarorlar qabul gilgan bo‘lsalar-da,
bunaqangi rag‘batni natijalarini his gilmaganlar. Albatta musharakda
barcha puldan foydalanuvchilar o‘rtasida javobgarcpilikni bo‘linishi

ham gayd etiladi”.
9.4. Islom bank faoliyatida risklarni boshqarish

Shariatning “Tijorat” me’yorlari ilohiyat tomonidan o‘ylab
topilmagan. Qur’oni karim nozil bo‘lishiga qadar ishbilarmonlarning
axlog va odobga to‘g‘ri keladigan faoliyat tartiblari shariat
me’yorlarida kodekslashtirilgan. To‘g‘ri, hattoki bugungi kunda ham
Yaqin Shargning hamma moliyaviy tarkibi ham shariat normalariga
to‘liq tayanib ish tutmaydi. Saudiya Arabistoni va Quvaytdagi Qirol
oilasi o‘zining kapitalini G‘arb moliya bozoriga joylashtirganlar yoki
yirik arab moliya-sanoat guruhlari g‘arbona biznes yuritish usullaridan
foydalanib kelishmogda. Islom davlatlarida g‘arbona tipdagi moliyaviy
muassasalar o‘tgan asrning oxirlarida, asosan, Yevropa metropoliya-
sining yirik bank bo‘limlari ko‘rinishida paydo bo‘lganlar. Lekin
ularning faoliyati, asosan, xorijiy kompaniyalarni eksport-import
operatsiyalari bilan chegaralangan xolos. Mahalliy savdo hamjamiyati
milliylik va diniy tafovutlardan kelib chiqib g‘arb banklari xizmatla-
ridan foydalanishmagan.

Igtisodiyotda modernizaisiya jarayonini amalga oshirilishi
musulmon biznesmenlarining hisob-kitoblarni amalga oshirish uchun
banklarda joriy hisob ragamlarini ochishga majbur bo‘lganiar, ammo
ularning ko‘plari hanuzgacha odatdagidek depozit foizlari va kredit
olishdan voz kechib kelmoqda. Shuning uchun o‘tgan asrning 40-
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yillarini oxiridan boshlab qator Islom iqtisodchilari ssuda foizidan
qochadigan “Islom kapitalizmining” moliyaviy modellari nazariyasini
ishlab chiqishni boshlab yuborganlar.

Islom bank ishi faoliyatini boshlanishini aniq davri o‘tgan asrni
60-yillarining boshlariga to‘g‘ri keladi. Birinchi Islom Jamg‘arma
banki Misr davlatida 1963-yili tashkil topgan, lekin uning faoliyati
uzoq cho‘zilmagan.

1970-yillarga kelib Islom moliyaviy institutlarini yaratish
bo‘yicha amaliy ishlar jonlanib ketgan. 1974-yilda Islom davlatlari
tashkiloti shariat normalari asosida igtisodiy va ijtimoiy dasturlarni
moliyalashtirish uchun davlatlararo Islom rivojlantirish bankini tuzish
to‘g‘risida qaror gabul gildilar. 1975-yilda Dubai Islamic Commercial
Banki tuzildi. Islom banklarini shakllanish bosqgichida markaziy
figuralardan biri bo‘lgan, Saudiya Arabistoni Qirol oilasidan shahzoda
Muhammad Fasal, hozirda Finance/DarAl Mal guruhining boshligi,
shuningdek, shayx Salex Kamel, hozirda Aibaraca guruhining
boshlig‘i. 1977-yili Misr va Sudanda Faisal nomi bilan ikkita bank
guruhini ochishdi. 1979-yili Bahraynda birinchi marotaba Islom banki
tashkil etildi.

Islom banklarini yuzaga kelishiga psixologik asos bo‘lgan, Yaqin
Sharq keng aholisi o‘rtasida an’anaviy Islomga ixlosmandlamning
kuchayishi ogibatida “Islomning tug‘ilishi” jarayoni - uning eng
yuqori fazasi Eronda imom Xumayni tomonidan amalga oshirilgan
revolyutsiya ogibatida sodir bo‘ldi. Islom banklarini real rivojlanishiga
asos bo‘lgan yana bir holat, 1973-yilda sodir bo‘lgan neft ingirozi
hisoblanadi, buning oqibatida Yaqin Sharqda neftning narxi juda
keskin oshib ketdi va natijada neftdollarlarining ogimi ufurib Islomn
davlatlariga kirib keldi.

Musulmon dini ixlosmandlari sonidan mijoz mablag‘lari
ogimining keskin ko‘payishi Islom banklari passivlarini oshirib
yubordi, lekin Islom kapital bozorini boshlang‘ich davrdagi rivojlanish
ahvoli ularni to‘liq safarbar qilishning iloji yo‘q edi. Islom banklarida
80-yillarning bosh magsadi passiv operatsiyalarda tajriba to‘plash,
moliyalashtirish va investitsiya usullarini standartlashtirishdan iborat
edi.

80-yillarning boshida Janubi-sharqiy Osiyoda Islom bank ishi
faol rivojlandi. 1963-yilda Malayziyada xayriya fondi tuzildi, ular
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Makkaga haj qilishga jazm etgan musulmonlarni jamg‘armalarini
safarbar etishdi. Buning natijasi asosida birdan bir yirik Tabung Haji
nomli Islom investitsion fondi yuzaga keldi. Malayziyada Islom bank
tizimini jo‘shqin rivojlanishi 1983-yildan keyin ko‘pchilik musulmon
kishilarining hayot darajasini ko‘tarish siyosati doirasida boshlandi. Bu
siyosat aynan iqtisodiy siyosatdan tashqari ichki siyosiy sabablari ham
bor edi. ya’ni Malayziya aholisini 75 foizi musulmonlar bo‘lishiga
qaramay, xususiy sektor kapitalining katta gismini etnik xitoyliklar
nazorat qilishadi. Maxatira Mohammad Hukumati unchalik
muvaffaqiyatli bo‘Imasa-da, Yaqin Sharq Islom kapitalini mamlakatga
jalb qilib, Kuala-Lumpur shahrini Janubi-shargiy Osiyoda Islom
moliya markaziga aylantirishga harakat qilmoqda.

Keyingi o°n yillikda Islom banklari uchun passiv operatsiyalar
borasida innovatsion va tez rivojlanish vaqti bo‘ldi. Oldingidek mijoz
bazasi o‘sib bormoqda, lekin hozirgi omonatchilar nafaqat diniy
nuqtayi nazardan ularning sarmoyalari to‘g‘ri boshqarilishini, balki
yana u yaxshigina daromad olib kelishini istaydilar. Islom investitsion
banklari tuzilishi va aktivlarni, ko‘chmas mulkka qo‘yilgan aksiyalar
paketini boshgarish bilan shug‘ullanuvchi yangi tipdagi fondlarni
tuzish masalasi ham faol ketmoqda. Islom investitsion banklari lizing
operatsiyalari va kapital riskini boshqarish bozorida ham faoliyat
ko‘rsatmogdalar. Bundan tashqari, Yaqgin Sharq banklari yirik G‘arb
banklari bilan raqobat qilib, mijoz talashishga to‘g‘ri kelmoqda,
chunki ular keyingi vaqtda o‘z banklarining faol ishlaydigan [slom
bo‘limlarini ochmoqgdalar.

Xalgaro moliyaviy ingiroz kreditlash tizimidan,
aniqrog'i ipoteka kredit usulidan boshlandi. Bu jahonda an’ana bo‘lib
golgan kreditlash tizimini bechorahol ekanligidan darak bermaydimi ?
Agar kreditlashni mohiyatiga e’tibor garatsak, uning asosiy tamoyili
sudxo‘rlik bilan moddiy manfaat olishdir.

Butun Jahon igtisodiyoti sudxo‘rlikka asoslangan, ya’ni mablag*
tikib foiz olish. Bizning barcha banklarimiz shu tamoyilni asos qilib
olganlar. Banklar kredit berishda oldindan belgilangan foiz stavkasi
bilan beradilar. Kreditdan foydalanish muddati tugagandan keyin,
qarzdor foyda oldimi yoki yo‘qmi undan gat’i nazar bankka nafaqat
kredit summasini, balki undan foydalanganligi uchun ma’lum foiz

to‘lashini talab ctadilar.

yana ham
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Agar o‘ylab qaralsa, bunaqangi tizim qarzdorga nisbatan juda
ham adolatsizlikdir. U bu pulni biznesga tikdimi yoki o‘zining shaxsiy
ehtiyojiga ishlatdimi yoki yo‘qmi bundan qat’i nazar u foiz to‘lashga
majbur. Balki, bu mablag* unga oddiy holatga, ya’ni o‘zini amal-taqal
qilib yashashi uchun kerak bo‘lgandir. Lekin bizning banklar oz
oldiga uning sabablarini aniqlashni qo‘ymaydi, u garzdorga foyda olib
keldimi yoki ziyon olib keldimi ulardan gat’i nazar ularni asosiy
magqsadi foizini olish, ya’ni tikkan mablag‘idan foyda olish.

Xuddi shunday holat omonatchi uchun ham, bankga qo‘ygan
uning puli, qayerga investitsiya qilinadi, u bu haqda o‘'ylab ham
ko‘rmaydi. U omonat shartnomasiga imzo qo‘yar ekan, oldindan
aniglangan foizni omonati muddati tugagandan keyin albatta olishini
biladi. Uning magsadi — faqat moddiy manfaatdorlik, xuddi
banklarniki singari.

Demak, an’anaviy bank tizimi faoliyatining bosh tamoyili — bu
shaxsan moddiy manfaat olish. Bu butun bank tizimi fagat sudxo‘rlik
hisobidan yashayapti degan gap emas.

Bizga ma'lumki, banklar iqtisodiyctning ajralmas gismidir. Bu
muassasalar jismoniy va yuridik shaxslarga hayotda yashashda
ko‘maklashadilar hamda hojatini chigaradilar. Ma’lum bir to*lov bilan
pulni zudlik bilan jahonning xohlagan nuqtasiga o‘tkazish
imkoniyatiga egamiz, qimmatbaho narsalarni saqlash, cheklar va pul
banknotalari bilan protseduralarni yengillatish, aksiyalarni sotish va
yana gancha muhim operatsiyalarni amalga oshirishimiz mumkin.
Banklar yana gancha murakkabliklardan bizni holi giladi. Bundan
tashqari, bank xodimlari o'z ishining mohir ustalari bo‘lib, pullarni
foydali tadbirlarga tikishni juda ham yaxshi bilishadi.

Islom banklari ham bu funksiyalarini qo‘llab-quvvatlaydi.
Jahonni barcha davlatlaridagi kabi Islom davlatlarida ham banklar
igtisodiyotda muhim rol o‘ynaydi. Lekin Islom banklarining faoliyat
tamoyili, oddiy bank faoliyatidan tubdan farq giladi.

Islom sudxo‘rlikni qat’iy ta'qiqlaydi. Kimda kim sudxo‘r bo‘lsa,
yoki kimki uning xizmatidan foydalansa, u gunohga botadi. Shuning
uchun ham Islom banklari foiz hisobidan yashamaydilar.

Bugungi kunda 150 dan oshiq Islom banklari mavjud.
Bu banklaming depozit hisob ragamining migdori 80 dan 120 milliard
dollarni tashkil etadi.
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Islom banklari faoliyati asosida shaxsiy .moliyaviy manfaat
tamoyillari yotmaydi, balki ijtimoiy-axloq va odob tamoyillari yotadi.

Hammamizga ma’lumki, barcha insonlamni hayotda yetarlilik
darajasi har-xil, kimdadir pul mablag‘lari zaxirasi yetarli bo‘lsa,
kimdadir uni yetmayotganligi butun hayoti davomida his qilit‘>
yashamoqda. Kimdir o‘zining moddiy ahvolini yaxshilash uchun pulni
qarzga olishga majbur. Bu holatda Islom banki yordamga keladi. Bu
bankiarda barcha kreditlar foizsiz, xuddi shunday omonatlar ham.

Shaxsiy ehtiyoj uchun va biznesni rivojlantirish uchun kreditlar
o‘rtasida juda katta tafovut mavjud. Lekin bu ikki turdagi kreditlar
ham foizsizdir, ya’ni olingan kreditning summasi qaytariladi, hech
qanaga foiz bo‘lmaydi va to‘lanmaydi. Agar biznesni rivojlantirish
bo‘yicha kreditlash amalga oshirilayotgan bo‘lsa, bank va garzdor
o‘rtasida shartnoma imzolanadi, ya’ni agar foyda olinadigan bo‘lsa
qarzdor uni bank bilan bo‘lishadi. Agar biznesda ziyon olinadigan
bo‘lsa, u ham bo‘linadi. Bu juda adolatli tamoyil, to‘g‘ri emasmi ?

Shu o‘rinda qayd etish lozimki, omonatchilar ham Islom bank-
larida o‘zining mablag‘larini foiz olmasdan saqlashadi. Omonatchi
bank bilan shartnoma imzolayotganda, o‘z mablag‘ini bank tomonidan
investitsiya qilishga rozi yoki norozi ekanligini gayd etadi. Bank foyda
ulushini olganda, omonatchiga foydani o‘z gismini qo‘shib to‘laydi.
Ziyon olganda esa ziyon ham bo‘linadi.

Ko‘rinib turibdiki, vaziyatni xohlagan tomonga o‘zgarishida
ham, hech so‘zsiz shaxsiy manfaat olish tamoyili qo‘yilmagan. Bu
yerda o'zaro qo‘llab-quvvatlash va yordam berish asoslangan
hamkorlik munosabati yotibdi.

Islom qonuni bo‘yicha badavlat fugarolar zakot to*lashlari zarur.
Bu o‘ziga xos boylik uchun solig bo‘lib, u davlat tomonidan
belgilaninagan, balki parvardigori olam tomonidan belgilangan.
Zakotdan tushgan mablag‘lar fagir fugarolar ehtiyojiga yoki ezgulik
tadbirlariga yo‘naltirilishi kerak. Shu tartibda Islom davlatining
xazinasi to‘ldiriladi. Xudodan qo‘rquvchi Islom davlatlarining
fuqarolari parvardigori olam oldida, uning marhamatiga sazovor
bo‘lish uchun ezgulikka intiladi, hech qanaga tazyigsiz, oz ixtiyori
bilan zakot to*lashadi. Islom davlatining iqtisodi shunday tuzilgan.

Hozirgi vaqtda Islom banklari butun jahonda juda katta
giziqishga sazovor bo‘lmogda. Aynigsa, jahon inqirozi davrida ularni
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faoliyat tamoyillarini o‘rganish alohida muhim bo‘lib golmogda. Islom
banklari nafagat arab davlatlarida, balki Yevropa va AQSHda ham
ochilmoqgda. Islom banklarining mijozi bo‘lib nafagat musulmonlar,
balki boshqga din vakillari ham hisoblanmoqda. Kopdan ko‘p Yevropa
va AQSH korxonalari Islom banklarint afzal ko‘rmoqda, chunki ular
bilan ishlash nafagat manfaatli, balki axlog-odob me’yorlariga ham mos
tushadi.

Moskvada joriy yilni mart oyida “Islom banklari: uning o‘ziga xos
xususiyatlari va istigbollari” mavzusida xalgaro konferensiya bo‘lib
o‘tdi. Ikki kun davomida turli tillarda Rossiyada Islom bank ishini
rivojlantirish istigbollari jo‘shqin muhokama etildi. Konferensiya natijasi
bo‘yicha Rossiyada bir nechta Islom banklari ochilishi to‘g‘risida garor
gabul gilindi. Endi Rossiyalik fuqarolar ham yaqin vaqtlarda bu
muassasalarni xizmatlaridan foydalanadigan bo‘ladi. Birinchi navbatda,
albatta, ularning mijozi Rossiya musulmonlari bo‘ladi, ular uchun
ishbilarmonlik faoliyatini rivojlantirish va hayot darajasini yaxshilash
uchun yangi imkoniyatlar ochilmoqda.

Bizning davlatimizda ham 1-4-may kunlari Osiyo tarqqiyot
bankini  ijrochi direktorlarining  43-yillik  hisobot yig‘ilishini
o‘tkazilishida Islom taraqgiyot banki (ITB)ning ijrochi direktorining
ishtirok etishi va hukumat rahbarlari bilan o‘tkazgan munozaralari
bizning davlatimizda ham Islom banklari paydo bo‘lish istiqbollariga
yo‘l ochishi tabiiy holdir.

ITB xalgaro moliya muassasasi sifatida va taraqqiyot banki turi
ko‘rinishida 1973-yili 18-dekabrida ishtirokchi davlatlar tashkilotining
Islom konferensiyasida moliya vazirlarining birinchi konferensiyasida
tashkil topgan. Uning bosh ofisi Saudiya Arabistonining Jidda shahrida
joylashgan.

1975-yili 20-oktabrda o‘z faoliyatini boshlagan. Bank kapitali
ishtirokehi davlatlarning qo‘shgan badallari hisobidan tashkil topgan.
Uning ta’sischilari bo‘lib 10 ta davlat, ya'ni Saudiya Arabistoni, Sudan,
Quvayt, Liviya, Turkiya, Birlashgan Arab Amirligi, Eron, Misr,
Indoneziya va Pokiston davlatlari hisoblanadi.

ITBning yuqori organi bo‘lib, boshqaruvchilar kengashi va
direktorlar kengashi hisoblanadi, bank prezidenti 5 yil muddatga
saylanadi.

ITB  Birlashgan Millatlar  Tashkiloti (BMT)ning  Bosh
assambleyasida kuzatuvchi statusiga cga.
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Hozirgi vaqtda ITB bank guruhi tashkil topgan va unga quyidagi

tashkilotlar kiradi: .

—  xususiy sektorni rivojlantirish bo‘yicha Islom korporat‘51yaS|;'

— investitsiyalarning va eksport kreditlarining sug‘urtast bo'yicha
Islom korporatsiyasi;

— islom ilmiy qidirish va o‘quv markazi;

- xalqaro Islom savdo-moliya korporatsiyasi. 1.. g

ITB guruhining funksiyasi a'zo davlatlarning iqtlsodxy va Ut‘lmolly
rivojlantirish loyihalarini moliyalashtirish yo‘li bilan ishtlrolf ctishdir.
Bank o‘z faoliyatini shariat qonuni va tamoyillariga asos_lamb amalga
oshiradi. Bankning pul birligi Islom dinori hisoblanadi, u Xalqaro
valyuta fondining bir SDR ga tengdir. Rasmiy til bo‘lib al:ab .tlll
hisoblanadi, ammo ishchi tili sifatida ingliz va fransuz tillari ishlan’ladl.' !

Bankning shaxsiy kapitalining miqdori 15 milliard Istom dinorini
tashkil etadi. )

Hozirgi vaqtda 56 ta davlat bankning a’zolari hisoblanadl.. Ba'nk
a’zoligiga kirishning asosiy talablari Islom konferensiyasi tashkilotida
ishtirok etish, bank kapitaliga a'zolik badalligini to‘lash va bank
direktorlar kengashi tomonidan qabul qilingan qoida, protsedura va
terminlarga rioya etishdan iboratdir.

ITB kam rivojlangan bankni a'zo davlatlarga birinchi navbatda
infrastrukturani yaratish va kengaytirishga kredit beradi; qo‘shmg
korxonalarning kapitalida ishtirok etadi; ishtirokchi davlatlarni tas!lql
savdo operatsiyalarini moliyalashtiradi; texnik yordam ko‘rsatadi; lizing
operatsiyalarini amalga oshiradi.

Nazorat savollari:

. Islom banklarining an’anaviy moliya institutlaridan farqi
nimada?

2. Islom banklarining qanday operatsiyalari va xizmat turlari
mavjud?

3. Islom banklarining paydo bo‘lish sabablari qaysilar?

4. Islom banklarida risklarni kelib chigish sabablarini sanab bering.

3. Bank operatsiyalarida risklarini pasaytirish yo*llari gaysilar?

6. Islom banklarni rivojlanishini boshqarish yo*llari.
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X BOB. HOZIRGI ZAMON XALQARO BANK ISHI VA
MOLIYANING DOLZARB MUAMMOLARI
Reja:

10.1. Xalgaro bank faoliyatidagi risk turlari va ularning
turkumlanishi.

10.2. Kredit, bozor va operatsion risklarning kapital
yetarliligini hisoblashdagi o‘rni va ahamiyati.

10.3. Likvidlilik riskini boshqarish usullari.

10.4. Valyuta riski va valyuta pozitsiyasini boshqarish.
Moliyaviy derivativlar va risklarni boshqarish.

10.5. Xalqaro hisob-kitoblardagi risklarni boshqarish.

Tayanch iboralar

Valyuta, xalgaro munosabatlar, xalqaro kreditlar, xalqaro
to‘lovlar, valyuta operatsiyalari, muddatli operatsiyalar, xalgaro hisob-
kitoblar, valyuta cheklovlari, valyuta kurslari, diskont, mukofot, to‘lov
balansi.

10.1. Xalgaro bank faoliyatidagi risk turlari va ularning
turkumlanishi

Hozirgi kunda valyuta riskiarini aniglash tahlil qilish hamda
prognozlash usullarining takomillashuvi ularni boshgarish imkoniyat-
larini vujudga keltirdi va ular yanada takomillashib bank risklarini
boshqarish usullarini tashkil etadi.

Bozor igtisodiyoti erkinlikni yoqtiradi, davlatimizda amalga
oshirilayotgan iqtisodiy islohotlardan ko‘zlangan asosiy magsad ham
igtisodiyotning barcha tarmoqlari hamda sohalarini bosqichma-bosgich
erkinlashtirishdan iboratdir, jumladan bank xizmati, ayniqsa, tijorat
banklari faoliyati bosqichma-bosgich takomillashtirib borish bugungi
kun vazifalaridan biridir. Ularning faoliyatining respublikamiz mavjud
xo‘jalik faoliyatiga tobora moslashib borishi kelajakda banklar
faoliyatining o‘zgacha tus olishidan dalolat beradi.

Valyuta riski bank operatsiyalarining baynalminallashuvi
transmilliy korxonalar qo‘shma korxonalar va bank inshootlarning
o‘zaro birlashuvi natijasida vujudga keladi va kurs yo*gotishlari riski
deb ham ataladi. Undan tashqari, valyuta riski valyuta tebranishlari
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natijasida yo‘qotiladigan mablag‘larning yo‘qolish xavfini o‘zida aks
ettiradi.

Valyuta riski 0‘z navbatida ikkiga bo‘linadi:

1. Tijoriy ~ qarzdor o‘z majburiyatlari bo‘yicha to‘lovni amalga
oshira olmasligi bilan bog‘liq risklar.

2. Konversion — aniq operatsiyalar bo‘yicha olinadigan valyuta
zararlarj riski.

Bu riskni oldini olish bo‘yicha qo‘llaniladigan eng ko*p tarqalgan
usul bu *“xedjerlash” va “svop” operatsiyalaridir.

Xejerlash -~ har ganday valyuta riskiga ega bo‘lgan
shartnomalarni kompensatsiya giluvchi valyuta pozitsiyasi yaratishga
qaratilgan.

Valyuta svopini paralle] kreditlashga o‘xshatish mumkin, bunda
ikki mamlakat hududida joylashgan ikki bank o'z mamlakatlari
valyutasida teng hisoblarda kredit beradi.

Xalqaro operatsiyalarni amalga oshirayotgan banklar valyuta
riskini boshqarish bo‘yicha ulami diversifikatsiyalashdan foydalana-
dilar va bu magsadda forvard, fyuchers, valyuta optsionlari kabi
operatsiyalardan foydalanadilar.

Valyuta riskini boshqarishga 1970-yillardan boshlab, urinib
ko‘rilgan va o‘sha davrda kurslar suzib yuruvchi ko‘rinishga ega edi.

O*z navbatida valyuta riski tarkibi quyidagicha tavsiflanadi:

a) tijorat, bunda qarzdorning majburiyatlarini bajarish istagi
bo‘lmasligi yoki bajara bilmasligi imkoniyati yo'qligi;

b) konversion (naqd) bunda aniq operatsiyalarda yo‘qotiladigan
valyuta nazarda tutiladi. Bunday risklar aniq bir ish amalga
oshirilayotganda hisobga olinadi. Konversion risklarni kamaytirish-
ning eng mos usullari quyidagilardan iborat:

-xedjerlash, har bir riskli operatsiyada yo‘qotiladigan valyuta
nazarda tutiladi imtiyozli valyuta pozitsiyasini vujudga Kkeltirish.
Boshqacha aytganda, bir turdagi valyuta kursini daromad yoki
Xarajatlarda boshqa risklar bilan mos kelishi tushuniladi.

Valyuta svopi, u ikki turga bo‘linadi hamda ikki xil ko‘rinishga
€ga bo‘ladi. Birinchisi, parallel kreditlarni rasmiylashtirishni o‘zida
aks ettiradi, ularni undirish to‘lash usullari va muddatlari bir xil bo‘lib,
ikki xil valyutada berilishi mumkin.
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Ikkinchisi, ikkita bank ofrtasida valyutani “spot” stavkalari
bo‘yicha amalga oshirishni o‘z ichiga oladi. Parallel kreditlardan
svoplarning farqi ular to‘lov foizlarini o‘zida gamrab olmaydi.

Aktiv va passivlar bo‘yicha vujudga keladigan risklar “metching”
deyiladi. Bunda valyuta tushumi va ularning miqgdori bilan bank
rahbariyati valyuta hajmini ko‘paytirish yoki qisqartirishga ta’mir
ko‘rsatadi, shu orqali boshqaradi.

Boshqa transmilliy banklar yoki qo‘shma banklar “netting”
usulidan foydalanadi, bunda valyuta operatsiyalari miqdori
gisqartiriladi va hajmi ko‘paytiriladi, ya’ni bitimlar tuzilayotganda
yoki valyuta operatsiyalari o‘tkazilayotganda ko‘p miqdorda valyuta
mablag‘lari ishtirok etadigan operatsiyalar amalga oshiriladi, kichik
yoki kam miqdorda valyuta operatsiyalari amalga oshirilmaydi. Bu
magqsadlarni amalga oshirish uchun bankning barcha bo‘linmalarining
faoliyati yuqori darajada bo‘lishi kerak.

Valyuta risklari shartnoma tuzilgan kun bilan to‘lovning amalga
oshirilish kunigacha bo‘lgan davr mobaynida milliy valyuta kursining
sharnoma valyutasi kursiga nisbati orqali aniqlanadi. Valyuta kurslari
ganchalik beqaror bo‘lsa, valyuta xavf-xatari shunchalik yuqori
bo‘ladi.

Shu paytgacha biz valyuta riski tushunchasini alohida olingan
igtisodiy operatsiyalar misolida ko‘rib chigdik. Agar xalqaro igtisodiy
munosabatlar  ishtirokchilari  xorijiy  valyutada ifodalangan
majburiyatlarga ega bo‘lgan holda, xuddi shunday xorijiy valyutada
talablari ham bo‘lsa, ular amalga oshirayotgan operatsiyalarining
umumiy hajmi bo‘yicha emas, balki faqatgina ochiq valyuta
pozitsiyasi bo‘yicha riskka duch keladilar,

Tashqi iqtisodiy shartnoma ishtirokchilari
tavakkalchiligi paydo bo‘lishining quyidagi
ko‘rsatish mumkin:

- ochiq valyuta pozitsiyasining mavjudligi;

- shartnoma valyutasi sifatida xorijiy valyutadan foydalanish;

- shartnomaning tuzilishi va u bo‘yicha hisob-kitob orasida vaqt
uzilish davrining mavjudligi.

uchun valyuta
shartlarini  ajratib

Valyuta kurslari muvozanatsizligi qanchalik yugori bo‘lsa,
valyuta tavakkalchiligi shunchalik yuqori bo‘ladi. Hozirgacha biz
valyuta tavakkalchiligi tushunchasini fagat bir operatsiyaga nisbatan
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ko‘rib chigqan edik. Agar tashqi igtisodiy aloqalar ishtirokchilari
bo‘lmish taraflar xorijiy valyutada ifodalangan majburiyat va
talablarga ega bo‘lib, ko‘p turdagi operatsiyalami amalga oshirsa, unda
ular barcha operatsiyalar bo‘yicha emas, balki fagat ochiq valyuta
pozitsiyasi bo‘yicha valyuta xatariga uchraydilar.

Xalgaro iqtisodiy shartnomalar ishtirokchilari uchun yuzaga
keladigan valyuta risklarining asosiy sabablari sifatida quyidagi
omillarni ko‘rsatishimiz mumkin:

- ochiq valyuta pozitsiyasining mavjudligi;

- shartnomada valyuta sifatida xorijiy valyutadan foydalanish;

- shartnoma tuzilgan vagqt bilan uning amalga oshirilish vaqti
orasida ma’lum muddatning mavjudligi.

Xalqgaro savdo valyuta bozorida o‘zaro ma’lum nisbatlarda bir-
biriga almashinuvchi turli xil milliy valyutalardan foydalaniladi.
Nominal almashtiruv kursi ikki mamlakat valyutasining nisbiy narxi
yoki bir mamlakat narxining boshqa valyuta birligida ifodalanishi.
“Valyuta almashtirish kursi” atamasidan, odatda, nominal valyuta
kursini ifodalash uchun foydalaniladi.

Xarid gobiliyati konsepsiyasiga muvofig, xalgaro raqobat borgan
sari xalqaro savdoda qatnashuvchi tovar va xizmatlarga ichki va
Xorijiy narxlarni tenglashtirishga garab boradi. Agar berilgan
mamlakatdagi inflyatsiya xorijning inflyatsiya sur’atidan yuqori
bo‘lsa, u holda mavjud teng sharoitlarda milliy valyutani arzonlashtirib
borish tendensiyasiga ega bo‘ladi.

Berilgan konsepsiyasiga muvofiq, valyuta kursi doim turli
mamlakatlardagi narx darajalari dinamikasidagi farqni konpensat-
siyalash uchun gancha zarur bo‘lsa, shuncha teng miqdorda o‘zgaradi.
Chunki,

Pd=rxpf

Bu yerda: r-milliy valyuta birligidagi xorijiy valyuta narxi.

Pd-“ichki” narxlar darajasi;

Pf - xorijdagi narxlar darajasi;

Nominal almashtirish kursi dinamikasini prognozlashtirish uchun
foydalaniladigan xarid qobiliyati pariteti konsepsiyasi narxlaming
bahosidan o‘sishi mavjud bo‘lmagan uzoq muddatli davrda (10 vildan
boshlab) real natijalar beradi.
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Muvozanat real almashtirish kursi pastga unga etilgan sof eksport
grafigi va investitsiya hamda jamg‘armalar o‘rtasidagi farglarni
ifodalovchi vertikal inflyatsiyalar kesib yetuvchi nuqtaga mos keluvchi
darajada o‘rnatiladi. Bu nuqtada xorijga beriladigan kreditlar sifatidagi
milliy valyuta taklifi berilgan mamlakatdan sof eksportni xarid
qgiluvchi xorijliklar tomenidan ko‘rsatilayotgan milliy valyuta bo‘lgan
talab bilan tenglashadi.

Bu shuni bildiradiki, real valyuta kursi joriy operatsiyalar uchun
ko‘rsatiladigan kapital va unga talab operatsiyalari bo‘yicha milliy
valyuta taklifini tenglashtiradi. Berilgan mamlakatdagi rag‘batlan-
tiruvchi fiskal siyosat muvozanatli real almashtiruv kursining
oshishiga sharoit yaratadi.

Davlat xarajatlari ko‘payganda yoki solig kamayganida milliy
jamg‘armalar kamayadi va (SP) egri chizig‘i chapga siljiydi. Bu siljish
xorijiy investitsiyalar uchun milliy valyuta taklifi pasayishini bildiradi.
Valyutaning yanada past taklifi uning real almashuv kursini oshiradi.
Natijada mahalliy tovarlar xorijnikiga nisbatan gimmatlashadi, bu csa
cksportning qisqarishi va import oshishiga olib keladi. Pirovard joriy
operatsiyalar bo‘yicha defitsit paydo bo‘ladi.

Agar soliglar kamayishi investitsiyaning o‘sishini keltirib
chigargan holda milliy valyuta hajmi kamaymasa, (S-I) egri chizig‘i
yana chapga siljiydi. Investitsiyali soliq krediti xorijliklar uchun
berilgan mamlakatda investitsiyalarni qizigarliroq va manfaatliroq
qiladi.

Bu esa, 0‘z navbatida, muvozanatli real valyuta kursini oshiradi
va joriy operatsiyalar bo'yicha to‘lov balansi defitsitini keltirib
chiqaradi.

Xorijiy mamlakatlardagi rag‘batlantiruvchi budjet soliq siyosati
mavjud teng sharoitlarda xorijda jamg‘armalar darajasini qisqarishiga
olib keladi. Bu jahon foiz stavkasini oshiradi va kichik ochiq
igtisodiyotdagi investitsiya darajasini pasaytiradi. Bu holatda xorijdagi
investitsiyalar uchun milliy valyuta taklifi ko‘payadi. (S-1) Egrisi unga
siljiydi. Real almashtirish kursi muvozanatli ahamiyati pasayadi,
mahalliy tovarlar nisbatan arzonlashadi va sof eksport ko*payadi.

O‘zgaruvchan va o‘zgarmas valyuta kurslarining samarasi.
O‘matilgan valyuta kursini qo‘llab-quvvatlash uchun davriy paydo
bo‘layotgan to‘lov balansi kamomadi qoplash uchun tegishli rezervlar
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yetarli bo‘lmasa, mamlakat protektsionistik savdo choralarini go"llz:
yoki valyuta nazoratini kiritishi kerak.

Almashinuv kursi va inflyatsiya. Xalgaro moliyalzhtise
sohasidagi juda ko‘p xarajatlar valyuta almashtirish kursizzining
kelgusidagi noanigliklari oqibatida kelib chigadigan valyutz xzvi-
xatarlari bilan bog'liq bo‘ladi.

Valyutalar almashtirish ko‘rsatkichlari. Almashtirish kursizsin?
eng sodda qoidasi valyutalar miqdorini almashtirish vagt
nisbatidir.

Xulosa qilib aytish mumkinki, mamlakatda so‘mning inflvatsizz
jarayoni milliy valyutaning mos ravishdagi devalvatsiyasiz
eksportning dollardagi qiymatining pasayishi, savdo balansining ortib
ketishiga olib keladi. Bunga qarshi turish uchun doimo milliy
valyutaning tegishli qadrsizlanishini amalga oshirib borish kerak.

10.2. Kredit, bozor va operatsion risklarning kapital
yetarliligini hisoblashdagi o‘rni va ahamiyati

Banklar faoliyati davomida amalga oshiradigan operatsiya-
larining riskliligining migdorini aniqlash muhim jarayon hisoblanadi.
Bu nafaqat banklarga, balki boshqa moliyaviy tashkilotlarga ham
tegishli. Asosiysi, oldindan mavjud risklarni baholash bilan cheklanib
qolmaslik  kerak, yangi bozorlarda olib borilayotgan bank
operatsiyalarining riskliligini aniglash va baholash zarur. Ushbu vazifa
marketing tadgiqotlari bilan uzviy bog‘liq. Riskni baholash tizimi
risklarning 3 ta tarkibiy gismini baholashi lozim, bular: risk hajmi.
amalda bo‘lish muddati va sodir bo‘lish ehtimoli.

Tijorat banki tomonidan berilgan kredit to‘g'risidagi misolga
qaytamiz: risklarni aniglash uchun dastlab kredit reytinglarini belgi
lozim. Kreditning konkret turlari bo‘yicha risklilik dara
baholagandan keyin kreditga foiz belgilanadi. Boshgachs
aytganda, bank o‘z bo‘yniga olgan risk uchun kom
miqdorini belgilaydi. Bu risklarni aniglashga individ
deyiladi. Kredit portfeli doirasida risklarni baholash us
sohaga o‘ziga xos reyting tizimini shakllantirish orgali takomiiass-
tirish mumkin.




Risklarni baholash tizimining murakkabligi darajasi bank faoliyat
yuritayotgan sohaning risklilik darajasi bilan mos bo‘lishi lozim. Agar
bank xarajatlarini tejash magsadida risklami baholash tizimini tashkil
qilmagan bo‘lsa, uning risklardan ko‘radigan zararlari tejalgan
pullardan bir necha baravar ko‘payishi mumkin.

Yugori risklilik darajasiga cga bo‘lgan sohalarda samarali
faoliyat yuritish uchun tijorat banki garor qabul qilishning alohida
mexanizmini ishlab chigishi lozim. Ushbu mexanizm qaysi sohada
bank o‘z bo‘yniga qanchalik riskni olish gobiliyatiga ega ekanligini
ko‘rsatib berishi va kutilayotgan daromadlar risklarni qoplay oladimi,
shu kabi masalalarni hal qila olishi lozim. Ushbu mexanizm asosida
riskni kamaytirish chora-tadbirlari ishlab chigiladi. Demak, yuqoridagi
muammolarni hal qilish uchun tijorat banklari tomonidan shunday
risklarni boshqarish tizimi yaratilishi kerakki, ushbu tizim orqali bank

risklarni aniglash, baholash, boshqarish va kamaytirish imkoniyatiga
ega bo'lsin.
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1 N Hisobatlarga
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10.1-rasm. Tijorat banklarida risklarni boshqarish tizimi®s.

3% Muallif tomonidan chizilgan.
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Risklarni boshqarish tizimi konkret chora-tadbirlar argali zmrz 2
oshiriladi. Masalan, quyidagi jadvalda kredit bo‘limi darzjziicz
risklarni boshqarish elementlari keltirilgan.

10.1-jadval

Kredit risklarini boshqarish clementlari™

Risklarning

Riskning

shakllantirish

darajalari el Risk nazorati Monitoring
1-Daraja P o Yuridik Kredit porifgli
Kredit siyosati e ekspertiza nazorati

Kredit s
2-Daraja shartnomasini ﬁ;eiggi?g Hisobotlzr
Kreditning ko‘rib chigish | hlqa o e
rejalashtirilishi va tasdiqlash ;1Sazorat Aish

(avtorizatsiya) 4
3-Daraia Kreditlarni B
Kreditjnarxini Ichki kredit kuzatib borish Ichki (kradi) | !
shakllantirish reytingi va ularga rezerv | auditini o"zzzisa

risklarni
hisoblanadi.

baholash

va boshqarishda muhim

instrumean:

Ssenariylar tahlili risk mavjud bo‘ladigan vaqu intervzizs

tahliliga, daromad va xarajatlarga riskning ta’siri tahlilini.
salbiy ssenariylarning amalga oshish ehtimolining tahlilini

oladi.

Risklarni nazorat gilish funksiyasi bankning mutaxassisizs.
boshqaruvchilari, bo‘lim boshliglari va ta'sischilag Sevwois
yuklatiladi. Umuman olganda risklarni boshqarish funksivasini =
oshirish bank bo‘limlarining har kunlik natijalaridz
Banklarning ushbu risklarga tortilganlik damjasi ishlaz

% Muallif tomonidan tuzilgan.
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tashkil qilinishi darajasiga, kadrlarni tanlash wusuliga, bank
bo‘limlarining operativliligiga bog'liq bo*ladi.

Risklar monitoringi deganda risklarni doimiy ravishda mustaqil
baholash va boshgarish tizimi tushuniladi. Monitoring hisobotlar
yuritish, ichki va tashqi audit qilish va kreditlarni tahlil qgilish orqali
olib boriladi. Monitoring talablari doirasida tuziladigan hisobotlar
menejerlarga kerakli konkret ma’lumotlardan iborat bo‘ladi. Ushbu
ma’lumotlar bankning joriy faoliyatini tahlil gilish imkonini beradi va
ularning asosida bankning bir bo‘limiga yoki butun bankka tegishli
bo‘lgan garorlar gabul gilinadi.

Shuni alohida ta’kidlab o‘tish lozimki, risklarni boshqarish
amaliyoti hali to‘lig'icha shakllanib bo‘lmadi, bu hali davom
gilayotgan jarayon hisoblanadi. Hamma banklar tomonidan
qo‘llanilishi mumkin bo‘lgan metod hali yaratilmagan va iqtisodchilar
fikriga ko‘ra, yaratilishi mumkin emas. Buning asosiy sababi, har bir
bank o‘ziga xos xususiyatlarga ega ekanligi va 0°zi joylashgan mintaga
bozorlariga,  mutaxassislarining  bilimlari  va  tajribalariga,
shakllantirgan reputatsiyasiga va olib boradigan operatsiyalariga
asoslangan holda faoliyat yuritadi.

Ishonchli faoliyat yuritayotgan konkret bir bank tomonidan
ishlab chigilgan risklarni boshqarish modelini butunicha olib uni
boshga bank amaliyotiga tadbiq etish bankka salbiy ta’sir etishi
mumkin. Chunki bir bank uchun boshqariladi deb baholangan risklar,
ikkinchi bank tomonidan boshgarila olmasligi mumkin.

Bazel [I talablari kapitalni banklar faoliyatida yuzaga keladigan
risk turlarining kengaytirilgan shkalasi bo‘yicha hisob-kitob gilishni
taklif etadi, ya’ni Bazel qo‘mitasi taklif qgilingan risk turlarini uchta
yirik toifaga ajratdi: kredit riski, bozor riski va operatsion riskga.
Bundan tashqari, nazorat funksiyalari risklarni tijorat banklari
tomonidan ichki uslub asosida nazorat gilish, ma’lumotlarning
shaffofligi va bozor intizomi nuqtayi nazaridan o‘zgartirildi.

Bazel qo‘mitasi tijorat banklari faoliyatida yuzaga keladigan
kredit risklarini qarzdor yoki kontragent tomonidan o‘z
majburiyatlarini kelishilgan shartlarga muvofiq bajara olmaslik
chtimoli deb baholaydi. Majburiyatlarni bajara olish qobiliyati
qarzdorning moliyaviy holatiga bog‘liq. Mijozning kredit qobiliyatini
va kelajakda kredit bo‘yicha foiz to‘lovlarini amalga oshirish
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qobiliyatini baholash uchun bank mijozning ahvoli, xususan oylik pul
ogimlari (daromad va xarajatlari) to‘g‘risida axborotlarini olish
imkoniyatiga ega bo‘lishi lozim.

Kredit riskini miqdoriy jihatdan aniglash maqsadida kreditlar
tasniflanadi va ularning har biri bo‘yicha zaxira tashkil qilish
me’yorlari belgilanadi. Xalqaro Bazel qo‘mitasining kreditlarni
tasniflash bo‘yicha belgilagan me’yorlari asosida faoliyat yurituvchi
yevrozona mamlakatlarining tijorat banklari kreditlardan ko‘rilgan
zararlarni qoplashga mo‘ljaliangan zaxira ajratmalarini tashkil gilish
uchun kreditlarni uch guruh bo‘yicha tasniflaydi. Kredit riskining
darajasini aniqlash maqsadida kreditiarning o°zi ham riskka tortiladi.
Xalgaro Bazel andozalari bo‘yicha tijorat banklari tomonidan
mijozlarga berilgan kreditlarning risk darajasi 100 foizga teng.

Bazel qo“mitasi operatsion riskni ichki jarayonlar va tizimlaming
nomuvofigligi, xodimlarning mas’uliyatsizligi yoki boshqa tashgi
omillar hisobiga yuzaga keladigan xavf-xatar deb baholaydi. Mazkur
tushuncha bank va uning xodimiari tomonidan qonunchilikka, axlogiy
me’yorlarga, shartnoma majburiyatlariga rioya etmaslik hamda sud
Jarayonining qo‘zg‘atilishi tufayli yuzaga keladigan huquqiy riskni
ham ko‘zda tutadi. Operatsion risk turlari quyidagilardan iborat:

> lchki bo‘xton va firibgarlik, ya’ni dillerlar tomonidan bank
holati buyicha noto‘gri ma’lumotlarning berilishi, xodimlar
tomonidan amalga oshirilgan o‘g‘irliklar, xodimlarga berilgan pora
evaziga kredit hujjatlarini soxtalashtirish va boshgalar;

> Tashqi bo‘xton va firibgarlik, ya’ni hujjatlami o‘g‘irlash va
soxtalashtirish, kompyuter aloqalariga ruxsatsiz kirish, kredit olish
uchun noto‘g‘ri ma’lumotlar tagdim etish;

> Mijozlar, xizmatlar va biznes yuritish standartlarica oid
ma’lumotiardan ruxsatsiz foydalanish, jinoiy faoliyatdan olingan
daromadlarni legallashtirish va hisobvaraglardan foydalangan holda
firibgarlik;

> Moddiy aktivlarga zarar yetkazish, ya’ni qo‘poruvchilik.
terrorizm, yer gimirlashi va boshqa tabiiy ofatlar;

» Ishdagi, axborot va aloqa tizimidagi xatolik va uzilishlar. y¥a'ni
texnikaning ishlamay qolishi, telekommunikatsiya muammwolari va
dasturdagi uzilishlar;



» Hujjatlarni rasmiylashtirish, operatsiyalar o‘tkazish va
jarayonlarni boshgarish, ya’ni ma’lumotlarni kiritishdagi xatoliklar,
huquqiy hujjatlaming yetishmasligi, kredit ta’minotiga tegishii
xatoliklar va boshgalar.

Operatsion risk bilan ishlash usullari va darajasi turli banklarda
risk darajasi va turi, bank operatsiyalarining hajmi va turiga bog‘liq
ravishda turlicha bo‘ladi. Ammo Bazel-II talablarida kapitalga
nisbatan talabni aniglashda operatsion risklarni o‘lchashning 3 ta usuli:
baza ko‘rsatkichlari asosida yondashuv, standartlashgan yondashuv,
rivojlantirilgan yondashuvni keltiradi.

Hozirgi kunda Bazel qo‘mitasi valyuta risklariga alogasi bo‘lgan
talablarning majmuasini ishlab chigmoqda va ushbu majmua turli
davlatlarda risklarni boshqarishga bo‘lgan yondashuvni yaginlash-
tirilishiga imkon beradi. Ushbu hujjatning varianti “Kapital to‘g‘risi-
dagi kelishuvning muddatli valyuta operatsiyalari bo‘yicha
ko*ptomonlama netting da qo*llanilishi” nomi bilan nashr etildi.

10.3. Likvidlilik riskini boshqarish usullari

Tijorat bankining faoliyati va uning samaradorligi, eng avvalo,
uning likvidligiga bog‘liq. Likvidligi bo‘lmagan bank to‘lovga
layoqatli bo‘la olmaydi. Amalda aynan nolikvidlik banklaming
to‘lovga layoqatsizligining asosiy sababi bo‘lib, ularni bankrotlikka va
bank tizimining beqarorligiga olib keladi.

Barqaror talabga ega bo‘lgan pul vositalari, bank depozitlari,
gimmatli qog‘ozlar, moddiy aylanma vositalar va pulga tez
aylantiriladigan aktivlar likvid vosita (mablag*)lari deb yuritiladi.

Agar bankning naqd pullari va likvid aktivlarning yig'indisi
uning qarzi va moliya majburiyatlarini goplash uchun yetarli bo‘lsa,
bank faoliyati likvid deb sanalishi mumkin.

“Bazel-1lI"ga muvofiq, tijorat banklari likvidliligini tartibga
solish bo‘yicha 2 ta koeffitsiyentni (liquidity coverage ratio, net stable
funding ratio) joriy etish ko‘zda tutilmoqda. Jumladan, O‘zbekiston
Respublikasida joriy likvidlilik koeffitsiyenti (Liquidity Coverage
Ratio (LCR)) 2019-yil 1-yanvardan boshlab joriy gilinadi.

Bazel 1 talablariga ko‘ra, birinchidan, bank likvidlilik bo‘limi
boshqaruvi balansdan tashqari majburiyatlarga balansdagi majburiyat-
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lar kabi katta e’tibor berishi lozim, ya’ni majburiyatlar kompleks
ravishda o‘rganilish lozim; I

Ikkinchidan, likvidlikni boshqarish strategiyasi aniq va tushunarli
holda bo‘lishi va bank kengashi tomonidan tasdiglanishi, nazorat
qilinishi, monitoring o‘tkazishni kuchaytirishi lozim;

Uchinchidan, likvidlik strategiyasida vujudga keladigan riskning
darajasi haqida boshgaruv a’zolarining voqif bo‘lishi zarur;

To'rtinchidan, boshqa operatsiya risklarining (kredit, bozor va
operativ risklar) likvidlik darajasiga ta’sir etishi va doimiy muqobil
variantlarning tayyor bo‘lishi;

Beshinchidan, har bir xorijiy valyuta turi bo‘yicha tahlil olib
borish, chegirmalar belgilash va ularni o‘zgartirib turish.

Tijorat banklari faoliyatini Markaziy bank tomonidan nazorat
gilishda ham muddati o‘tgan va muddati o‘tmagan brutto kreditlar
bo‘yicha jorly nazoratni amalga oshirish zarur. Xalgaro bank
amaliyotida gabul qilingan me’yoriy ko‘rsatkich bo‘lib, muddati
o‘tgan kreditlarning brutto kreditlar hajmidagi salmog‘i 5 foizdan
oshib ketmasligi lozim. Tijorat banklari faoliyati bank nazorati
natijalari bo‘yicha baholanganda ana shu ko‘rsatkichga amal gilish
hisobga olinishi zarur. Bu esa tijorat banklarini muddati o‘tgan
kreditlar hajmini me’yoriy darajada saqlab turishga undaydi.

Likvid mablag‘lar bo‘yicha choralarni ta’minlash quyidagi
bosgichlardan iborat:

1. Likvidlik davrida oldindan belgilangan reja bo‘yicha kredit va
depozit mablag*larining hajmi bashorat qilinishi kerak.

2. Shu davr uchun oldindan belgilangan reja bo‘yicha kredit va
depozit mablag‘lari kutiladigan dinamikasi hisoblanishi kerak.

3. Likvidiikni boshgarish bo‘yicha boshqaruvchi rejadagi davr
uchun netto-likvid pozitsiyasining qiymatini aniqlashi zarur.

Tijorat banklari aktiv operatsiyalarini boshqarish o‘z oldiga
balans likvidligiga rioya qilgan holda, bank foydaliligini ta’minlash
singari ikki yagona magsadni qo‘yadi.

Ya’ni jami aktivlar ichida birinchi darajali likvid aktivlarning
hissasi ko‘p bo‘lishi bankning yuqori likvidliligidan dalolat beradi.
Shu sababli, bank aktivlarini ularning likvidlilik darajasiga qarab 4
guruhga bo‘lish mumkin:
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* Doimiy tayyorgarlikda turuvchi likvid aktivlar (kassadagi naqd
pul, Markaziy bankdagi vakillik hisobvaragidagi mablag‘lar, davlat
qisqa muddatli obligatsiyalari va hokazo);

* Pul mablag‘iga tez aylanuvchi bank ixtiyoridagi aktiviar (yagin
30 kun ichida olinishi mumkin bo‘lgan kreditlar va boshqga to‘lovlar);

* Nolikvid aktivlar - muddati o‘tgan kreditlar va umidsiz qarziar,
bank bino va inshootlari.

* Uzoq muddatli kreditlar va ko‘chmas mulkka qo‘yilgan
qo‘yilmalarni qiyin likvidli aktivlar toifasiga kiritish mumkin.

Likvid aktivlar quyidagi 3 ta o‘ziga xos xususiyatlarga ega
bo‘lishi lozim:

— bank aktivlari tez pulga aylanishi uchun ular o‘z bozorlariga

ega bo'lishi kerak;

— yetarli darajada barqaror narxga ega bo‘lishi kerak, ya’ni bozor
barcha sotilayotgan aktivlar narxlarini sezilarsiz darajada pasaytirgan
holda qabul gilish qobiliyatiga ega bo‘lishi kerak;

— aktivlar qaytadigan bo‘lishi kerak, ya’ni sotuvchi dastlabki
investitsiyalarni yo‘qotishlarsiz yoki minimal risk bilan goplay olish
imkoniyatiga ega bo‘lishi kerak.

Bank likvidliligi aktiv operatsiyalarning risklilik darajasiga
bog‘liq bo‘ladi. Ya'ni bank balansida yugori riskli aktivlar hissasi
qancha ko‘p bo‘lsa, talab gilinadigan likvidlilik shuncha past bo‘ladi.

Bankning likvidli mablag‘larga bo‘lgan ehtiyojini bozordagi
talab va taklif nuqtayi nazaridan ko‘rib chigish mumkin. Bankda
likvidli mablag‘larga bo‘lgan talab ikkita sabab bo‘yicha vujudga
keladi:

I. Mijozlarning o'z hisobvaragiaridan mablag‘larini olishlari
natijasida.

2. Mijozlar tomonidan kredit olish uchun buyurtmanomalar kelib
tushishi sababli vujudga keladi.

Likvid mablag‘larga bo‘lgan talabning vujudga kelishiga yana bir
sabab, bankning boshqa kreditorlardan (boshqa banklar yoki hukumat
va Markaziy bank) olgan qarzlarini qaytarish bilan bog‘liqdir.
Soliglarni to‘lash va aksiyadorlarga dividend to‘lash ham yuqori
likvidli aktivlarga bo‘lgan talab o‘sishiga olib keladi.
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Bank likvid mablag‘larga bo‘lgan talabni gondirish uchun barcha
salohiyatli taklif manbalarini jalb giladi, ya'ni asosiy e’tiborni aholi va
jismoniy shaxslarning mablag‘larini depozitlarga jalb qilishga qaratadi.

Likvid mablag‘larga bo‘lgan umumiy talab uning umumiy
taklifidan oshib ketsa, bank likvid mablag‘lar taqchilligiga tayyor
turishi va gancha miqdorda, qancha muddatga qo‘shimcha likvid
mablaglar olish masalasini hal qilishi zarur, oz navbatida, jami taklif
jami talabdan oshib ketsa, bank rahbariyati likvid mablag‘larining
ortigchaligiga tayyor bo‘lishi va ushbu mablag‘larga bo‘lgan talabni
qoplash uchun zarur bo‘lgunga qadar qayerga, qancha muddatga
mablag* yonaltirish masalasini hal qilishi kerak bo‘ladi.

Bank likvidliligi muomaladan chiqarilgan depozitlar hajmini,
aktivlarni qaytarish va majburiyatlarni bajarish muddatidagi farqlarni,
pul bozoridagi tebranishlarni, rejalashtirilmagan xarajatlarni qoplashi
kerak.

Bank likvidligini boshqarish konsepsiyasi asosida aktiv va
passivlarni ularning muddati, miqdori va risklari bo‘yicha boshqarish
tamoyili yotadi. Bu bilan bankning o‘rtacha likvidliligi va foydaliligi
ta’minlangan holda, uning kreditorlari oldidagi o‘z majburiyatlarini
bajarish uchun to‘liq imkon yaratiladi.

Ma’lumotlar bazasiga asosan bank tomonidan har kunlik
likvidlilik va to‘lovga layogatlilik hagida ma’lumotlar olinishi mumkin
va bank operatsiyalarini kelajakdagi istigbollarini tahlil gilish kerak.
Bu esa bank mablag‘larini joylashtirish, resurslarni jalb qilish, o‘z
mablag‘larini oshirish, bankning boshga muassasalarga ulush
qo‘yishni ko*paytirish, yangi daromad topish yo‘llarini ishlab chigish
va yangi operatsiyalarni rivojlantirish masalalarini bog‘lab bitta
yechim topishga yordam beradi.

Tijorat banklarining resurslarini optimal darajada ushlab turishga
qaratilgan siyosatni amalga oshirish uchun tijorat banklari o‘zlarining
likvidlilik va to‘lovga layoqatlilik ko‘rsatkichlariga rioya qgilgan holda,
ushbu normativ ko‘rsatkichlarni ta’minlab turishi uchun xizmat
giladigan mablag‘lardan ham unumli foydalanishni talab etadi.

Shuning uchun ham, tijorat banki uchun likvidlilikning umumiy
asosi bo‘lib, faoliyatining foydaliligini ta’minlash hisoblanadi.
Shunday qilib, agar asosiy normativ koeffitsiyentning haqiqiy qiymati
o‘rnatilgan minimal normadan yuqori bo‘lsa, foyda olish uchun
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ishlatilmagan imkoniyat nuqtayi nazaridan bank faoliyati salbiy
baholanadi. Shuni ta’kidlab o‘tish lozimki, balans likvidliligining tahlil
daromadlilik bilan amalga oshishi kerak. Tijorat banklar tajribasi,
banklar likvidliligining minimal normasida ishlashi maksimal daromad
olishi mumkinligi nazariyasini yana bir bor isbotladi.

10.4. Valyuta riski va valyuta pozitsiyasini boshqarish.
Moliyaviy derivativlar va risklarni boshqarish

Valyuta xavf-xatarlarini ifodalashda quyidagilardan foyda-
laniladi:

- valyuta sharhlari va izohlari;

- forvard operatsiyalari.

Valyuta izohlari o‘zida shartnoma matni tarkibiga kiruvchi
go‘shimcha shartlarni aks ettiradi. Valyuta izohlari valyuta
bozorlaridagi o‘zgarishlarni hisobga olgan holda to‘lanadigan to‘lov
hajmini belgilaydi. Bu valyuta xavf-xatarlaridan sug‘urtalanishning
eng ko*p tarqalgan usulidir.

Valyuta risklari sug‘urtalanishining yana bir turi forvard
operatsiyalaridir. Forvard operatsiyalari sug‘urtalashda forvard
qoplanishi, ya’ni baho xavf-xatariga qarshi sug‘urtalashni bildiradi.
Forvard qoplash operatsiyalari valyuta kursining o‘zgarishi natijasida
yuzaga keladigan xavf-xatarlarni sug‘urtalash maqsadida o‘tkaziladi.
Forvard valyuta operatsiyalari ikki ish kunidan kam bo‘lmagan vaqtda
amalga oshiriladi. Valyuta bozorlarida forvard bitimlarini amalga

oshirishning quyidagi standart muddatlari mavjud:
- | hafta;

- 1oy

-3oy;

-9 oy;

- 12 oy;

Yuqorida aytib  o‘tganimizdek, valyuta xavf-xatarlarini
sug‘urtalashda forvard valyuta shartnomalaridan foydalaniladi.

Bozor igtisodiyoti korxona, jamoa tashkilotlari, kooperativlar,
banklar va fugarolarga tashgqi iqtisodiy faoliyatni va valyuta xo‘jaligini
mustaqil tarzda amalga oshirish imkoniyatini yuzaga keltirdi. Sir
emaski, bozor iqtisodiyoti risk bilan bog‘liq. U bilan bankirlar ham,
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tadbirkortar ham, aholi ham to‘gnashadi. Birog, ko‘pgina hollarda
riskni kamaytirish, oldini olish va hattoki undan gochish mumkin. )

Moliyaviy risklarni kamaytirishda banklar muhim o‘rin tutz?dl.
Tashqi igtisodiy faoliyatning qayta ko‘rilishi, xalqaro aloqalarmng
kengayishi bevosita tashqi iqtisodiy faoliyatni amalga oshiruvch!
korxona va tashkilotlar faoliyatini muvofiq ravishda o‘zgartirishlarini
tagozo etadi. Ularning xo‘jalik faoliyatlariga valyuta kurslarining
tebranishi sezilarli ta’sir ko‘rsatadi.

Valyuta risklarining mavjudligi — valyuta bozorlarida valyuta
operatsiyalarining amalga oshirilishi, transmilliy korxonalarni barpo
etish orgali, bank operatsiyalari bozori baynalmilallashuvi, shu
jumladan, ular faoliyatini diversifikatsiyalash bilan bog‘lig. Shu
sababdan, riskka bir qator omillar sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Bularga
misol qilib, geografik, siyosiy, iqgtisodiy, huquqiy, demografik va
boshqa omillarni ko‘rsatish mumkin.

Xalgaro amaliyotda yuzaga keladigan har qanday risk eksport
giluvehi (sotuvehi)ning zimmasiga tushadi.

Milliy moliya bozorlarida risklarni ma’lum bir sezilarli miqdorda
taxmin qilish mumkin. Hududiy va xalgaro moliya bozorlarida esa,
bundan fargli o‘laroq, risk darajalarini taxminlashtirish sezilarli
darajada mushkul hisoblanadi.

Valyuta risklarini uch turga bo‘lish mumkin:

I. Pul o‘tkazishda yuzaga keladigan risk — xorijiy valyutada
ifodalangan (misol uchun, xorijdagi filialning hisobotlari) firma yoki
bankning moliyaviy hisobotlari natijalarini milliy valyutaga o‘tkazish
(misol uchun, firmaning moliyaviy hisobotlarini jamlash vaqtida).

2. Tranzaksiya (bitimlar) riski ~ to‘lovni kelajakdagi bir sanada
amalga oshirishda, milliy valyuta qiymati yoki bitim daromadliligining
noaniqligini aks ettiradi. Bunga misol qilib, import qiluvchiga kredit
tagdim etilgan holda, import giluvchi valyutasida tovarlarni eksport
qilishi uchun xizmat qiladi.

3. Iqtisodiy risk — kelajakda valyuta ayirboshlash kurslarining
o‘zgarishi natijasida xorijiy valyutada ifodalangan firma aktiv va
majburiyatlarining millly qiymati o‘zgarishi. Bunga misol qilib,
firmaning xorijiy bo‘linma va filiallarining aktivi va majburiyatlarini
ko‘rsatish mumkin.

Valyuta risklarini boshqarish masalalariga quyidagilar kiradi:
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- valyuta xavf-xatarlari darajasini aniqglash va o‘lchash;

- risklarni boshqarish strategiyalarini tanlash;

- valyuta risklarini kamaytirish;

- valyuta risklarini sug*urtalash va hokazo masalalar.

Valyuta risklari darajasini ikki usulda tushunish mumkin:

- shartnoma valyutasini to‘g’ri tanlash;

- valyuta pozitsiyasini boshqarish.

Tashqi iqtisodiy shartnomalarda shartnoma valyutasini to‘g‘ri
tiklash usuli tomonlar kelishuviga asosan qo‘llaniladi. Bunda valyuta
kursining o‘zgarishi qaysidir bir tomon uchun qulay bo‘lgan holda
shartnoma shu valyutada o‘rnatiladi. Eksportchi uchun bunday valyuta
“kuchli”, ya’ni muddat o‘tishi bilan kursi oshib boradigan valyuta
qulay hisoblanadi.

Almashtirish kurslari bilan bog‘lig riskning eng keng tarqalgan
turi iqtisodiy valyuta riski hisoblanadi. Igtisodiy valyuta riski valyuta
almashtirish kurslarining o‘zgarishiga bog‘liq bo‘lgan kompaniya
giymatining o‘zgarishi bilan bog‘liq. Aksiyalarning bozor narxining
muomalaga chigarilgan shu aksiyalar soniga ko‘paytmasi kompaniya
giymati hisoblanadi. Aksiyaning bozor qiymati talab va taklifning bir-
biriga teng bo‘lgandagi qiymatidir.

Tashqi savdo yoki xorijiy davlatlar bilan hech ganday bitim bilan
shug‘ullanmaydigan kompaniyalar ham almashtirish kurslaridagi
kutilmagan tebranishlar ogibatida igtisodiy valyuta riskiga duch kelishi
mumbkin.

Operatsion valyuta riski valyuta riskining juda cheklangan va
o'ziga xos shakli hisoblanadi. Biroq operatsion valyuta riski xarakati
belgilangan miqdordagi avtomobilni sotib olish shartnomasi majbu-
riyatlarida cheklangan, iqgtisodiy valyuta riski esa, kelgusi rejalash-
tirilmagan importda ham keng tarqalgan. Ayrim hollarda shaxsiy
mablag’ yoki sof daromadning buxgalteriya giymatida o‘zgarishlari
kompaniyaning bozor qiymati bilan o‘zaro bog‘liq bo‘ladi. Biroq har
doim ham bunday bo‘lavermaydi. Buxgalteriya giymati boshlang‘ich
qiymatga asoslanadi, bozor giymati esa, pul mablag‘lari tushumining
kelgusidagi taxminiga ko‘ra mo‘ljal gilinadi.

Buxgalteriya va bozor giymati ko‘p hollarda bir-biridan farq
qiladi. Aktivlarning bozor qiymati ularning tezda eskirishi ogibatida
tezda pasayishi, o‘zgarmay qolishi mumkin. Bozor sharoiti ayrim aktiv
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turlarining (masalan, ko‘chmas mulk) bozor gqiymatini ko‘tarishi
mumkin. Kompaniya qiymatini bir valyutadan boshqasiga qayta
hisoblaydi yoki buxgalteriya va bozor qiymati o‘rtasidagi fargni
oshiradi yoki kamaytiradi. Bu almashtirish kurslari o‘zgarishi bilan
bog‘liq iqtisodiy omillarga bog‘liq bo‘ladi.

Igtisodiy valyuta riski tabiati operatsion va valyuta gayta
hisoblash riskiga nisbatan birmuncha murakkabroqdir. Almashtirish
kursiga kompaniyaning munosabati juda ko‘p omillarga bog‘liq.
Igtisodiy valyuta riskining aniq sonli ko‘rsatkichlarini olish ancha
qiyin bo‘lganligi sababli tahliichilar gqiyosiy ma’lumotlar bilan
chegaralanadilar.

O‘zbekiston Respublikasi igtisodiyotini erkinlashtirish, moderni-
zatsiyalash va iqtisodiy islohotlarni chuqurlashtirish sharoitida valyuta
kurslariga alohida e’tibor qaratish lozim.

O‘z navbatida, valyuta riski tarkibi quyidagicha tavsiflanadi:

a) tijorat, bunda gqarzdorning majburiyatlarini bajarish istagi
bo‘lmasligi yoki bajara bilmasligi imkoniyati yo‘qligi;

b) konversion (naqd) bunda aniq operatsiyalarda yo‘qotiladigan
valyuta nazarda tutiladi. Bunday risklar aniq bir ish amalga oshiri-
layotganda hisobga olinadi. Konversion risklarni kamaytirishning eng
mos usullari quyidagilardan iborat:

Bugungi kunda tijorat banklarining valyuta risklarini tahlil
etishda quyidagilarga e’tibor berish zarur:

— xo'jalik operatsiyalari juda tez tugatilishi va moliyaviy
begarorlikni hamda ishlab chiqarish darajasi tushib borayotgan bir
vaqtdagi igtisodiy o‘tish davrining inqirozli holati;

— BERI indeksi darajasi;

— bank tizimining shakllanib, takomillashib borayotganligi;

—amaldagi holatlarga to‘g‘ri kelimaydigan qonunchilik manbalari
ortasidagi bir-biriga nomuvofiglik, ba’zi bir qonun hujjatlarining
etishmasligi yoki talablarga javob bermasligi;

— inflyatsiya va giperinflyatsiya holatlarini sodir bo‘lish darajasi.

Muddatli bitimlar deb, belgilangan muddatda, ammo ikki ish
kunidan oshiq bo‘lgan muddatda amalga oshiriladigan operatsiyalarga
aytiladi. Amaliyotda muddatli bitimlarning quyidagi keng tarqalgan
turlari mavjuddir. Ularga:

1. Forvard valyuta bitimlari.
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2. Fyuchers bitimlari.

3. Valyuta optsioni.

4. Svop operatsiyalarini ko‘rsatish mumkin.

Valyuta xavf-xatarlari tashqi iqtisodiy shartnomalar samarador-_
ligini ko‘rsatuvchi ahamiyatli ammo yagona omil emasligini
ko‘rsatadi.

Valyuta tavakkalchiligining alohida holati sifatida valyuta
mablag‘larini joylashtirish paytida vujudga keladigan valyuta
avuarlarining qadrsizlanish tavakkalchiligini ko‘rib chigish maqsad_gé?
muvofiqdir. Bunday tavakkalchilik turi bo‘yicha valyuta zararlarini
banklar singari, mijozlar va davlat ham ko‘rishi mumkin.

Bu holda vujudga keladigan valyuta xavf-xatarlari mazmun
jihatidan har qanday savdo-kredit operatsiyasidagi valyuta tavakkal-
chiligi singari bo‘ladi, chunki valyuta mablag‘larini joylashtirish bilan
bog'liq operatsiyalar kredit xarakteriga ega. Bu holda valyuta
tavakkalchiligini hisobga olish xususiyatlari va uni sug‘urtalash
uslublari (valyuta mablag‘larini joylashtirishda) tavakkalchilikni
valyuta tavakkalchiligining alohida turiga ajratishga asos bo‘ladi.

Eksportchi (kreditor), agar shartnomaning tuzilishi va u bo‘yichzj.
to‘lovning amalga oshirilishi davri ichida baho valyutasining kursi
uning milliy valyutasiga nisbatan pasaysa, zarar ko‘radi. Importchi
(debitor) uchun esa zararlar, kursning yuqoridagiga nisbatan qarama-
qarshi xarakati natijasida paydo bo‘ladi.

Xorijiy valyutalarda ifodalangan avuarlarni ushlab turgan
shaxslar, mablag‘larning xarakat davri mobaynida avuarlar hajmin!
salbiy tarafga qayta baholashga majbur. Bu esa, igtisodiy nuqtayl
nazardan, amalga oshiriimagan zararlarga kiradi.

Valyuta tavakkalchiligi, shartnoma ishtirokchisiga kelib tushgan
tushumning rejalangan hajmiga nisbatan o‘zgargan hajmi yoki uning
amalga oshirayotgan to‘lovlarini rejalangan hajmiga nisbatan
0°‘zgargan hajmi sifatida amalga oshadi.

Valyuta tavakkalchiligi xalqaro savdo va kredit munosabatlarini
qiyinlashtirib yuboradi, natijada mazkur munosabatlar ishtirokchilari
valyuta xavf-xatarlarini o‘rganish orqali ularni bartaraf etish yo*llarini
qidira boshlaydilar.

Shunday qilib, valyuta cheklovlari bir gator hollarda kredit va
savdo muvofiqlashtirilishi bilan chambarchas bog‘lanib ketmogqda.



10.5. Xalqaro hisob-kitoblardagi risklarni boshqarish

Pul o‘tkazishda yuzaga keladigan risk — hisob-kitob amaliyotida
yuzaga kelib, xorijiy valyutada ifodalangan firma yoki bankning aktiv
va majburiyatlarini milliy valyutaga o‘tkazishda, ayirboshlash
kursining davriy ravishda o‘zgarib turishi. Agar milliy valyutada
ifodalangan xorijiy valyuta qimmatlashsa, u holda firma yoki bankning
xorijiy valyutadagi aktivlari, majburiyatlari va mol-mulki ham milliy
valyutaga nisbatan qiymat jihatidan oshadi. Xorijiy valyuta
ayirboshlash kursining qadrsizlanishi yuqoridagi holatning aksi bo*lib
chigadi.

Tranz aksiya (bitimlar) riski to‘lashga yo‘naltirilgan yoki
to‘lovga gabul gilingan xorijiy valyutada ifodalangan hisob bilan
bog‘liq moliyaviy riskdir. Ayirboshlash kursi tranzaksion ko‘rinishga
tegishli ravishda xedjerlash (sug‘urtalash) orqali barham berilmagunga
gadar, firmaning daromadiga, milliy valyutaga to‘loviarni gabul gilish

va to‘lash o‘zgarishiga to‘g*ridan to‘g‘ri ta’sir giladi.

10.2-jadval

Risklarning asosiy turlari — tashqi savdoda ularni qisqartirish
chora-tadbirlari®’

Risk 1. Kredit riski 2. Valyuta riski 3. Hududiy risk
A .. import giluvchi
solltt:)(oll)l.:/vc:lm eksport qiluvchi yoki mamlakatda sodir
noqobilli gl oki import giluvchi holatiga | bo‘lgan siyosiy va
ta'rifi oDt Y salbiy tasir iqtisodiy voqealar
uni amalga . . - o
oshirishni ko‘rsatadigan, valyuta | tasirida, sotuvchiga
R kursining o‘zgarishi to*lovni vaqtincha
xohlamasligi A i
= amalga oshirmaslik
o a) fonfard valyuta a) tasd.lq!angan
foydalanish xedjerlashdan akkreditivlardan
foydalanish foydalanish
riskni b) naqd b) opsion bozorida
qisqartirish depozitlarni fyucherslardan
choralari olish foydalanish b) el.cspo-rt.
" - kreditlarini
d) cksport d) o‘z valyutasida chek N
el o sug‘urtalash
kreditlarini yozish
sug‘urtalash e) shartnomaviy ta’minot

57 Jadval muallif tomonidan tuzilgan.
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Tijorat banklari bargaror siyosatni amalga oshirish magsadida
doimiy ravishda o‘z mijozlaridan ayirboshlash kursining kutilmagan
o‘zgarishlaridan yuzaga keladigan zararlarning oldini olishi uchun
ulami xedjerlashni tavsiya qiladi.

Banklar o‘z mijozlari qatori risklarni minimallashtirish manfaa-
tini ko‘zlaydi. Foiz risklari holatida xalqaro banklar va firmalar,
odatda, ayirboshlash kursini taxminlashtirishga juda ko‘p vaqt va
xarakat sarflaydi. Ayirboshlash kurslarini taxminlashtirish milliy
(ichki) foiz stavkalarini baholashda ancha murakkab hodisa ekanligini
isbotlab berdi. Bunga asosiy sabab har qanday davlatda ichki foiz
stavkalariga nisbatan ayirboshlash kurslarining juda ko‘p miqdordagi
murakkab o‘zgaruvchanlik xususiyatiga ega ekanligidir.

Ayirboshlash kurslari va stavkalarini taxminlashtirishga gizigish
va o'z navbatida xorijiy valyutalar pozitsiyasini “ochiq” qoldirish
(xedjerlamaslik) korporativ xazinachilikda yuqori bo‘lib turibdi, bu esa
ba’zida salbiy natijalarga olib keladi.

Tijorat banklaridagi valyutani ayirboshlash bo‘linmalari ham,
odatda, ochiq pozitsiyalarni ushlab turishga xarakat qiladi: “uzun”
pozitsiyani (xorijiy valyuta zaxiralarini ko‘paytirish) yoki “gisqa”
pozitsiyani (xorijiy valyuta zaxiralarini kamaytirish) qoldiradi. Bu
holat, odatda, bank iqtisodchisi yoki bosh valyuta dileri tomonidan
tayyorlangan va yuqori rahbariyat tomonidan ma’qullangan “bog‘liq”
valyutani taxminlashtirishga asoslangan magqsadli risklarni qabul
qgilishdir.

Bu esa, 0‘z navbatida, bank uchun katta xatar keltiradi. Shunday
qilib, valyuta savdosida bank menejmenti uchun eng samarali siyosat
quyidagilar hisoblanadi:

a) mijozlar tashabbusi bilan amalga oshiriladigan (savdo bitimlari
asosidagi) tijorat tranz aksiyalari uchun valyuta bitimlarini cheklash;

b) korporativ mijozlar tomonidan doimiy ravishda talab
qilinadigan valyuta kassalari uchun overnayt amaliyotida qat’iy
cheklovlar o‘rnatish hamda asosiy konvertirlanadigan valyutalar uchun
limitlarni belgilash;

d) bankning valyuta savdosida faol bo‘lgan barcha korporativ va
boshqa mijozlar uchun bankning ish vaqti va overnayt vagtida
valyutani ayirboshlashga limitlar, shuningdek, ularning faoliyati
ustidan monitoring o‘rnatish.
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Valyuta cheklanishlari valyuta siyosatining shakllaridan biri
sifatida muntazam ravishda ishlatiladi. Valyuta cheklanishlari -~
rezident va norezidentlarning valyuta va boshqa valyuta qimmatliklari
bilan operatsiyalarini qonunchilik yoki ma’muriy jihatdan ta’qgiqlash,
limitlash va cheklashdir’®. Valyuta cheklanishlari, rezident va norezi-
dentlar valyuta operatsiyalarini  tekshirish  orqali  valyuta
qonunchiligiga rioya etilishini ta’minlaydigan valyuta nazoratining
tarkibiy qismidir.

Valyuta cheklanishlari mavjudligida valyuta nazorati jarayonida
listenziya va ruxsatnomalarning bor-yo‘qligi, rezidentlar tomonidan
milliy valyuta bozorida xorijiy valyutalarning sotilishi bilan bog‘lig
talablarning bajarilishi, xorijiy valyutadagi to‘lovlarning asoslan-
ganligi, valyuta operatsiyalari bo‘yicha hisobni yuritish va hisobotning
sifati tekshiriladi. Valyuta cheklanishlari mavjudligida valyuta nazorati
funksiyalari, odatda, Markaziy bankka yuklatiladi, ayrim davlatlarda
esa buning uchun maxsus organlar tashkil etiladi (masalan, Fransiyada
ikkinchi jahon urushidan so‘ng).

Valyuta siyosatining turli-tumanligi sifatidagi valyuta chekla-
nishlari quyidagi magsadlarni ko‘zlaydi:

1) to‘lov balansini birxillashtirish;

2) valyuta kursini qo‘llab-quvvatlash;

3) joriy strategik vazifalarni bajarish uchun davlat qo‘lida valyuta
gimmatliklarining to‘planishi.

Valyuta blokadasining mohiyati xorijiy banklarda saglanayotgan
ushbu davlat valyuta gimmatliklarini muzlatib qo‘yish va kamsituvchi
valyuta cheklovlarini qo‘llashdan iboratdir. lkkinchi jahon urushi
davrida va urushdan so‘ng Buyuk Britaniya sterling hududi
davlatlarining xorijiy valyuta (asosan funt sterling) saglanayotgan bank
hisobvaraglarini muzlatgan. Ushbu hisobvaraqglardagi mablag*lar faqat
zikr etilgan valyuta guruhi a’zosi bo‘lmish davlatlar orasidagi hisob-
kitoblarda ishlatilishi mumbkin edi.

To‘lovi kelgusida amalga oshishi ko‘zda tutilgan, shartnoma
tuzilish paytida ma’lum bir summada qayd etilgan har qanday kredit
operatsiyasi, shartnoma valyutasi ishtirokchi uchun xorijiy bo‘lgan
tarafning valyuta xavfiga chalinadi. Kreditor, xorijlik kontragentlariga

3% Kpacasuua JLH. Me:ARRYHApOANBIC BaMIOTHO-KPEAUTHEIC H (HHAHCOBBLIC OTHOIICHHA. —
M.: &uC, 2001.
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kreditni bergan holda, giymatni ekvivalent miqdorda ololmaslik
Xavfiga uchraydi. Qarz oluvchi ham, agar to‘lov paytida garz
valyutasining kursi shartnoma tuzilgan sanaga nisbatan ko‘tarilsa,
zarar ko‘rishi mumkin.

Eksportchi va importchilar, valyuta tavakkalchiligi bilan tashqi
savdo operatsiyalarini amalga oshirishda to‘qnashadilar. Eksportchi,
agar u tovarlarni to‘lovi kechiktirilgan holda sotgan bo‘lsa va baho
valyutasi sifatida importchi valyutasi yoki uchinchi davlat valyutasi
olingan bo‘lsa, valyuta riskiga duchor bo‘ladi. Agar baho
valyutasining kursi eksportchi milliy valyutasiga nisbatan pasaysa,
unda eksportchi zarar ko‘rishi mumkin.

Importchi uchun valyuta tavakkalchiliklari quyidagi holatlarda
vujudga keladi: agar tovarlar, bahosi xorijiy valyutada gat’iy
belgilanib, sotib olinayotgan bo‘lsa. Bunda, agar xorijiy valyutaning
kursi importchi valyutasiga nisbatan ko‘tarilsa, unda importchi
tomonidan sotib olingan tovarlar uchun haq to‘lashda, milliy valyutada
ko'prog xarajat qilinishiga to‘g‘ri keladi.

Xalgaro iqtisodiy shartnomalar ishtirokchilari uchun yuzaga
keladigan valyuta risklarining asosiy sabablari sifatida quyidagi
omillarni ko‘rsatishimiz mumkin:

- ochiq valyuta pozitsiyasining mavjudligi;

- shartnomada valyuta sifatida xorijiy valyutadan foydalanish;

- shartnoma tuzilgan vaqt bilan uning amalga oshirilish vaqti
orasida ma’lum muddatning mavjudligi.

Valyuta risklari shartnoma tuzilgan kun bilan to‘lovning amalga
oshirilish kunigacha bo‘lgan davr mobaynida milliy valyuta kursining
shartnoma valyutasi kursiga nisbati orgali aniglanadi. Valyuta kurslari
qanchalik beqaror bo‘lsa, valyuta xavf-xatari shunchalik yugori
bo‘ladi.

Yuqorida sanab o‘tilgan valyuta xavf-xatarlari namoyon bo‘lishi
shart-sharoitlari, eng avvalo, tashqi savdo va kredit shartnomalari bilan
bog‘liq bo‘lgan konkret valyuta operatsiyalari uchun tegishli. Ular
uchun xarakterli narsa shundaki. valyuta xavf-xatari tashqi iqtisodiy
shartnomalar ishtirokchilari uchun real valyuta yo‘gotishlari olib
kelishi mumkin. Bunday valyuta risklarini birinchi turdagi valyuta
risklari turiga, aniqroq qilib aytadigan bo‘lsak, naqd valyuta
yo'qotilishi xavf-xatariga kiritish mumkin.
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Valyuta risklarining ikkinchi turi tashqi savdo sharnomalari bilan
bevosita bog‘lanmagan valyuta risklaridir. Bu valyuta xavf-xatari bank
balansining xorijiy valyutada ifodalangan aktiv va passiv modellarini
qayta baholagan vaqtda, shu jumladan, xorijdagi filiallarining milliy
valyutadagi foydalarini qayta baholaganda yuzaga keladi.

Valyuta risklarining bu ikki turi hisoblarda turlicha aks ettiriladi.
Valyuta risklarining birinchi turida rejalashtirilgan tashqi igtisodiy
operatsiyalarning natijalari amalga oshirilgan operatsiyalar natija-
laridan farq giladi. Buxgalteriya hisobi nuqtayi nazaridan qaraganda
bunday holat amal gilmaydi va moliyaviy hisobotlarda ham aks
ettirilmaydi. Masalan, “tuzilgan shartnomalar, lekin amalga oshiril-
magan” degan modda hech yerda uchramaydi. Valyuta risklarining
birinchi turi faqatgina tahliliy hisoblar tizimidagina hisoblanishi
mumkin.

Nazorat savollari:

. Valyuta riski tushunchasiga ta’rif bering.
. Valyuta operatsiyalari nima?
. Valyuta pozitsiyasi nima?
. Tijorat banklarida valyuta operatsiyalarini amalga oshirish
uchun ganday litsenziyalar beriladi?

5. Valyuta cheklovlarining turlari?

6. Banklar tomonidan beriladigan kafillik qanday ahamiyat kasb
etadi?

7. Banklar likvidli aktivlarining turlari qanday?

8. Kredit siyosati va kredit portfelining farqini ayting.

LN —
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Bank
likvidliligi

UTHKBHINOCTH
f0anka

Bank
Liquidity

Banklar majburiyatlarini 0z
vaqtida qaytara olish
qobiliyati yoki passivlardagi
majburiyatlamni qaytarish
uchun aktivlarni pulga
aylanish gobiliyatidir.

Majburiy
zaxiralar
siyosati

Bank krediti

Valyuta
bozorlari

ITosmTHka
00s3aTeNbHBI
X pe3epBoB

The policy of
mandatory
reserves

Tijorat banklari jalb qilgan
mablag‘laridan ma’lum bir
qismini Markaziy bankning
zaxira fondiga o*tkazili-
shidir. 2009-yilda bank
tizimini isloh gilish jarayo-
nida birinchi O*zbekiston
Respublikasi Prezidentining
2009-yil 28-iyuldagi PQ-
1166-sonli qaroriga asosan
pul massasining magsadli
parametrlaridan kelib
chiqgan holda va tijorat
banklari tomonidan uzogq
muddatli depozitlar jalb
qilishni rag‘batlantirish
magsadida 2009-yilning
1-sentabridan boshlab
tabagalashtirilgan majburiy
zahiralar normasi joriy
etildi.

baunkosckuii
KpeanT

Bank loan

Banklar pulni uning sohib-
lariga foiz to*lash sharti
bilan o'z qo‘lida jamlaydilar
va 0'z nomidan qarzga
berib, foiz olishdir.

Basornsii
PBIHOK

Currency
market

Bu talab va taklif asosida
turli xil valyutalar oldi-sotdi
gilinadigan rasmiy
markazlardir. Valyuta bozor
- xorijiy valyutalar yoki
xorijiy valyutadagi to*lov

hujjatlari bo‘yicha
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operatsiyalarni amalga oshi-
rish bilan bog‘liq iqtisodiy
munosabatlarning alohida
sohasidir.

Valyuta
operatsiya-
lari

Banjotusie
onepanuu

Currency
operations

Chet el valyutalari va valyu-

taviy gimmatliklarga mulk

huqugini almashinishi bilan
bog‘lig operatsiyalari.

Kredit
ekspansiyasi

Kpeantnas
IKCHAHIMS

Credit
expansion

Mamlakatning ssuda kapi-
tallari bozorida foiz stavka-
larining pasayishi natijasida

kredit oluvchilarning
ko‘payishi va buning
ogibatida, kredit qo‘yil-
malari hajmining keskin
ko‘payishidir.

To‘lov
balansi

IInaremxuniii
fananc

Payment
balance

Mamlakatning xorijiy
davlatlar bilan bo‘ladigan
aloqalari natijasida yuzaga
keladigan valyuta tushum-

lari va to*loviarining
haqiqatdagi summasi aks

ettiriladi. Aktiv to‘lov
balansi - to‘lov balansida
tushumlar summasi to‘lov-
lar summasidan ortiq
bo‘ladi.

Foiz
stavkasi

INpouenTHas
CTABKA

Interest rate

Qarzdor kishining olgan
garzi uchun pul egasiga
to'laydigan to‘lovidir.

Bank
aktivlari

Baukonckue
AKTHRBI

Bank assets

Bank balansining aktiv
gismida joylashgan
moddalarining sifat nuqtayi
nazaridan uning umumiy
miqdoridagi ulushi
tushuniladi.
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e

Bunday zahiralar kredit
portfeli uchun
tashkil etiladi. Umumiy
zaxiralar kredit portfeliga

xos bo‘lgan

layoqatlilik

Pl e T General |, irin tavakkalchilikdan
pescpREt R himoya gilish magsadida
tashkil etiladi. Ular
odatda ssuda bo‘yicha qarz-
dorlik summasiga nisbatan
foizda belgilanadi.
Bank mijoz topshirig‘i bilan
Trast m?'lum rpulkni, pul,
operatsiya- TpacToBbIe T".““ qimmatli qog-ozlar
lari onepamimn business ko'rinishida saglash,
o*tkazish va boshqarishni
o'z zimmasiga oladi.
Banklararo Me:x6ank The ij i
] 0BC- interbank Boshga tijorat banklaridan
kredit KHii KpeauT loan olingan kredit.
I
o | o Market Qimmatli qogozlar narxini
ozor riski T ks o‘zgarishi natijasida yuzaga
N iy keladigan risk majmuyi.
Bank risklaming migdorini
uni daromadlariga bog'liq
U ravishda baholash va
Y O6mpbie General | bashorat gilish hamda bank
usullar METOABI methods likvidliligiga nisbatan
belgilangan igtisodiy
normativlarni bajarish
kiradi.
Xususiy Yacripie Private Har bir bank ope.ratsiyasi
usullar MeTOMBI methods bo'yicha risk aniglash va
baholash usullari kiradi.
To'lo Ba.nk zarur muddatlarda
vga |Tlnarexecnoc| Sglvency kredit-omonatchilar, banklar
ofHocTE davlat oldidagi

maijburiyatlarini to‘la
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summada bajara olish
layoqatini bildiradi.

|
T

Likvidlilik [Tuxsugiocts

Liquidity

Aktivlami pul mablag‘lariga
aylantirishning asosan
amalga oshirilishini, ya’ni
bankning Markaziy bank
yoki vakil banklardagi naqd
pul mablag'laridan
foydalanish likvid aktivimi
sotish imkoniyati va
hokazolami anglatadi.

Joriy
likvidlilik

Texyuran
JIHKBHIHOCTH

Current
liquidity

Likvid shakldagi balans
aktivlari bankning talab
qilib olinguncha
saqlanadigan va muddati 30
kungacha bo‘lgan
hisobvaragqlar bo‘yicha
majburiyatlari summasi
o‘rtasidagi nisbatni
tavsiflaydi.

Risk Puck

Risk

Bu rejalashtirilgan variantga
nisbatan daromad ola
olmaslik yoki zarar ko‘rish
chtimoli.

Heonpene-

Noaniglik
JIEHHOCTD

Uncertainty

Mo‘ljallangan loyihalarni,
faoliyatni amalga oshirish
shartlari hagida hamda ular
bilan bog‘liq bo‘lgan
xarajatlar va olingan
natijadagi mavhumiylikdir.

Iqtisodiy
risk

IKonomMuYec
Kiii prck

Economic
risk

Umuman yirik tizim va
uning tarkibi rivojlanishida
ishlab chigarish
shakllarining oygilona
uyg‘unlashuvini tanlashda
yuzaga keladigan risklar
majmuyi.
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Ijtimoiy-
siyosiy risk

Oo1ecTREH-
HO-
NOJIMTHYeC-
RKHii pHCK

Socio-political
risk

Umuman yirik tizim va
uning tarkibi rivojlanishida, |
shu jumladan, daviatning |
narxni shakllantirish |
siyosatiga, shuningdek, mulk |
va intellektuai boylik |
jamg‘armalarining ‘
manbalarini aholining barcha |
guruhini umumiy tavsifdagi
risklardan ijtimoiy himoyani
ta’minlashga;
daromadlaming adolatli
taqsimlanishiga; ishsizlikni
qgisqartirishga; taklif yoki
talabning jismoniy hajmlarini
narx va boshqalar crgali
tartibga solishga safart
etish va jamlash bo"yi
masalalami vechishga
aralashuvida yuzaca
keladigan risklar majmus:
tushuniladi.

Fiskal-
monetar
risk

Dickan-
MoHeTap
pHcic

The spy-risk
moneyer

Davlat o°tkazayoigan
moliyaviy va budjet sivosaz
yordamida, narxlar
darajasini barqarorlashtitish
va optimal solig
me’yorlarini. pul
massasining ta’minod va
konyunkturasini tartibgz
solish bo*vicha Markz2=

bankning samaral:
aralashuvi va bos
orqali yirlk, murakkss
tizimlar barqareriigi vz
igtisodiy o’sishini
ta’minlash bo"y
masalalami vechishdz
yuzaga keladigan nsklar
majmuasidan iborar.




BERI

Mamlakat igtisodiy risklari

Munexc Index BERI s . .
indeksi BEPU ex hajrnm‘l belgllovchl
ko‘rsatkich.
| . . - .
‘ Makro |, Tas.l:)qllj v‘z; 1::1}.1k1, oldmdz.ilr)l
darajadagi Max\poakmjo- Macroeco- ayt‘l o‘ladigan va ayti
\ A T MIYeckHit | pomic risk bo‘lmaydigan mamlakat
iqtisodiy o " :
| risk PpHCK miqyosida yuzaga keluvchi
\ risklar majmuyi hisoblanadi.
Mezo . Sanoat, agrar va Xizmat
darajadagi |Puck na Me3o Risk at the ko‘rsatish sohasi yuzaga
iqtisodiy YpOBHE meso level kelishi mumkin bo‘lgan
risk risklar majmuyi.
Mikro Puck na The risk at | Sanoat, firmaning xo0‘jalik
darajadagi | MEKPO3KONO | the macro | faoliyati— tadbirkorlik va
igtisodiy MHYECKOM level investitsiyalash jarayonida
risk YpoBHE yuzaga keluvchi risklar.
Markaziy bank va tijorat
banklari faoliyatida moliya
BanKosck iy bozoridagi igtisodiy
Bank riski . CKME |Banking risks| konyekturaning o‘zgarishi
prckn natijasida yuzaga keladigan
zarar ko‘rish xavfl
tushuniladi.
K . o Kreditlarni qaytmasligi
Kredit riski | PO THPI G Credit risk | natijasida zarar ko‘rish
pHCK .
xavfidir.
) _| Interest rate | Foiz stavkalarini tebranishi
Foizriski |L\POUeHTHbIi isk natijasida zarar ko‘rish
pHEKH s PR Ll § g
ehtimolini bildiradi.
- Tijorat banklarining
Likvidlik ST J -
ot © | Puck |1 iquidity risk likvidligini pasayishi bilan
JTHKBHAHOCTH L ]
bog'lig risklardir.
Banklar tomonidan berilgan
kreditlar bilan ularning
T .
Transforma l::::(l)ctbopgxa Transformati| manbalarining muddati
tsiya riski llm:m onal risk o‘rtasidagi
PHCK g
L nomunofiglikning yuzaga
kelishi tushuniladi.




Valyuta kurslarining
Valyuta BagwTHEI |Cyrrency risk] tebranishi natijasida. .
riski pHCK banklarning zarar ko‘rish
xavfi tushuniladi.
Hisob-kitoblami amalga
. 3 . oshirish jarayonida valyuta
Hlso!)-k.nob FEcieTHRl Set:}iesl;(lent kurslarinjing o‘zgarishi foiz
AL puex stavkalarining o‘zgarishi
bilan bog‘liq.
Kredit operatsiyalarini
Kredit Kpemutnas | credit policy amalga oshirishfia
siyosati NOJTHTHKA banklaming tutadigan
strategiya va taktikasidir.
Bank faoliyatining o‘tgan
davrdagi turli risklarga
Retrospek- |PerpocnexTi|Retrospective|  bog‘ligligini va joriy va
tiv risk BIBII PHCK risk istigboldagi risklarni
baholash imkonini beruvchi
= risklar majmuyi.
Kredit siyosati borasida biron
bir bankning moliya
Kreditlash ?TpaTel‘Hﬂ lending bozoridagi n?azmur);li,
strategiyasi RUEAIIRRY Strategy magqsadli va aniq
HHS : .
tamoyillarga kredit
munosabatlari hisoblanadi.
" IMaker Kreditlash jarayoni uchun
l;;le(g:: kpemrona- (Loan Packagel  zarur bo‘lgan hujjatlar
= HIIA majmuasi tushuniladi.
Mijozning bank va bank
Kreditga |Kpexurocmoc| Creditwor- ity quid? turgan
layoqatlilik | o6HocTb thiness | majburiyatlarini o'z yaglica
qaytirishiga tayyorligi va
godirligidir,
Mumkin bo’lgan
Risk koeffit-| Koadgu- Risk factor | Yo‘qotishlarning maksimal
siyenti HHEHT pHCRa summasini o‘z mablag'lari
: nisbatini ifodalaydi.
. Bespuckosas| Risk-free | Yo'qotishlar darajasi 0" ga
Risksiz zona — zone teng bo‘lgan zonadir.
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Kreditni
ta’minlash
bilan
bog‘liq risk

Pucki
CBA3AHIbIE C
obecneueHne
M KpeanTa

The risks
associated
with the loan
provision

Riskni alohida
ko‘rib bo‘lmaydi. Bu
kreditni qaytarmaslik orqali
paydo bo‘lgan
risk bilan birgalikda
o‘rganiladi. Bu risk turini
kredit uchun qo‘yilgan
garovni sotishdan tushgan
mablag® ajratilgan kreditni
qoplash uchun
yetarli emasligi bilan
bog‘liqdir, natijada bank 0‘z
talabini to‘liq
gondira olmaydi;

Foydalilik-
riski

Puck
HOJIE3HOCTH

Utility risk

Bank xodimi o*zini ortigcha
risklardan saqlagan holda
foyda me’yorini
cheklashidir.

Ta’minlan-
magan
kreditlar

Heobecneuen
Hble KpeIHTHI

Unsecured
loans

Biror-bir ta’minotsiz
berilgan kreditlar.

Sug‘urta-
lash

CrpaxoBaniue

Insurance

Bankning amalga
oshirayotgan
operatsiyalarida yuzaga
kelishi mumkin bo‘lgan
risklarni ma’lum bir
sug‘urta badali asosida
sug‘urta kompaniyalari
tomonidan ko‘rilgan zarami
qoplab berish shartnomasini
tuzish.

Garov

3anor

Collateral

Ko*chmas va ko‘char
mulklamni kredit ta’minoti
sifatida qo‘yilishi.
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