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KIRISH

Mamlakatimizda ijtimoiy-iqtisodiv islohotlarni izchil amal-
ga oshirish, milliy iqtisodiyotni yangi davr darajasiga ko‘tarish,
eksportga yo‘naltirilgan ishlab chiqarish tarmoglarini vujudga
keltirish va jahon iqtisodiyoti integratsiyasiga jadal kirib borish
xalqaro moliya munosabatlarini bargaror rivojlantirishni tagozo
etadi.

Hozirgi vagtda’ mamlakatimiz ijtimoiy-tquisodiy taragqiyo-
ti igtisodiyotni modernizatsiyalash, ishlab chigarishda tarkibiy
o‘zgarishlarni amalga oshirish, iqtisodiyot tarmoglarida zamo-
naviy texnika-texnologiyalarni joriy gilish va shu asosda raqo-
batbardoshlikka erishish, jahon bozorlaridan mustahkam o‘rin
egallash, mamlakatimizning eksport salohiyatini oshirish kabi
vazifalarni amalga oshirish bilan bevosita bog‘liq. Mazkur masa-
lalarni ijobiy hal gilishda mamlakatning xalgaro moliya munosa-
batlaridagi ishtiroki muhim o‘rin tutadi.

«Xalgaro moliya munosabatlari» fani ixtisoslik fanlaridan biri
bo'lib, iqtisodiy yo‘nalishlar bo‘yicha ta’lim olayotgan talabalarga
mo‘ljallangan. Mazkur darslik oliy ta’limning bakalavriat bos-
qichida o‘qgitiladigan «Xalgaro moliyva munosabatlari» fani ham-
da magistratura bosgichida o‘qitiladigan «Xalqaro moliya» fa-
nining o‘quv dasturlariga muvofiq tarzda yozilgan. Darslikdan
amaliyotchi-mutaxassislar, ilmiy izlanuvchilar va mazkur sohaga
giziquvchilar foydalanishlari mumkin.

Darslikning asosiy magsadi moliyaviy globallashuv sharoitida
xalqaro moliva munosabatlarida yuzaga keladigan jarayonlarni
“o‘rganish hamda xalqaro moliva munosabatlarini rivojlantirish
istigbollari yuzasidan talabalarda tegishli nazariy fikr va taas-
surotlarni hosil qilish, amaliy ko‘nikma va bilimlarni shakllanti-
- rishdan iboratdir.

- Ushbu darslikda xalqgaro moliya va uning jahon iqgtisodiyo-
. ti rivojlanishidagi o‘rni, jahon iqtisodiyotining globallashuvi va
jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi, xalgaro moliya tashkilotlari-
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ning xalgaro meliya munosabatlari taragqivotidagi o‘rni, xalgaro
valuta operatsiyalari, jahon valuta tizimi va uning rivojlanish bos-
gichlari, xalgaro moliya munosabatlarida valuta risklarini boshqa-
rish, xalgaro korporatsiyalar faoliyatining rivojlanishi, xalgaro
iqtisodiy integratsiya jarayonlari, xalgaro moliya munosabatlarida
to‘lov balansini boshqarish, xalgaro moliya bozori va uning rivoj-
lanish xususiyatlari, yevrobozorlarning yuzaga kelishi va ulardagi
operatsiyalar, xalqaro kredit va investitsiya munosabatlarining ri-
vojlanishi, moliyaviy derivativlar bozori, O‘zbekistonning xalgaro
moliya munosabatlariga integratsiyalashuvi kabi masalalar bayon
qilingan.

Darslik mualliflari ma’lumotlarni aniq, mantigiy ketma-ketlik
asostda bayon etishga harakat qilishgan. Har bir bob vakunida
tayanch so‘z va iboralar, takrorlash uchun savollar, mustaqil
o‘rganish uchun topshiriglar hamda test savollari keltirilgan.

Ishonchimiz komilki, ushbu darslikni yanada takomillashti-
rish yuzasidan bildiriladigan fikr-mulohazalar uning yanada mu-
kammallashuviga xizmat giladi. Shu boisdan, bildirilgan takiif va
mulohazalar uchun muailiflar oldindan oz minnatdorchiliklarini
izhor etadilar.



1-bob. XALQARO MOLIYA VA UNING JAHON
IQTISODIYOTI RIVOJLANISHIDAGI O‘RNI

1.1. Xalgaro moliyaning iqtisodiy mohiyati va ahamiyati.

1.2. Jahon moliyaviy muhiti va unda xalqaro moliya munosa-
batlarining tutgan o‘rni.

1.3. Milliy iqtisodiyot rivojlanishida xalgaro moliya munosa-
batlarining roli va ahamiyati.

1.1. Xalqaro moliyaning igtisodiy mohiyati va ahamiyati

Xalgaro moliya — xalgaro moliyaviy resurslar majmuini va
ularning harakatlanishini ifodalovchi tushuncha hisoblanadi.
Xalgaro moliya munosabatlari muayyan magsadlarni amal-
ga oshirish uchun xalgaro darajada shakllantirilgan moliyaviy
resurslarni tagsimlash va ulardan foydalanish jarayonidagi iqti-
sodiy munosabatlarni ifodalaydi. Xalgaro moliva munosabatlari
o‘ziga xalgaro valuta munosabatlari, xalqaro kredit munosabat-
lari, xalgaro investitsiva munosabatlari, xalgaro savdo munosa-
batlari, xalqaro solig munosabatlari, xalqaro lizing munosabat-
lari, mamlakatlar to‘lov balansini boshgqarish, xalgaro moliya
tashkilotlari bilan alogalar kabi munosabatlarni gqamrab oladi.
Globallashuv jarayoni — jahon savdosining o‘sishi, ishlab chiqga-
rishning ixtisoslashuvi va kengayishi, kapitalning xalqaro oqi-
mi rivojlanishi, xizmatlar va mahsulotlarning xalgaro harakati
Xalgaro moliyaning rivojlanishiga zamin yaratdi. Shuningdek,
mazkur holat jahon moliya bozorlarining, xalgaro moliyaviy kor-
poratsiyalarning yuzaga kelishiga, davlatlararo moliyaviy muno-
sabatlarning va xalgaro molivaviy faoliyatning boshqa jihatlari
murakkablashuviga olib keldi.

Xalgaro moliya doimiy o‘zgaruvchan xalgaro pul tizimlari-
- ning holati va rivojlanishini, alohida mamlakatlar to‘lov balan-
sining o‘zgarishini, xalgaro moliya bozorlari, xalgaro molivaviy

korporatsiyalar, xalgaro bank va investitsion faolivatni namoyon
- etadi. Xalgaro moliya tizimining asosiy ishtirokchilari bo‘lib qu-
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yidagilar hisoblanadi: banklar, transmilliy korporatsiyalar, portfel
investorlar va xalqaro rasmiy qarzdorlar. Xalgaro moliyaviy ope-
ratsivalar alohida mamlakatlarning moliva tizimiga jiddiy ta’sir
ko‘rsatuvchi kuch hisoblanadi.

Xalgaro moliya o‘zida obyektiv asosga ega bo‘lgan moliyaviy
munosabatlarni ifodalaydi. Xalgaro melivaning moddiy asosi
bo‘lib mamlakatlar o'‘rtasida amalga oshiriladigan xalgaro moli-
vaviy ogimlar, jumladan, pul ogimlari — import gilingan mah-
sulot va xizmatlarning to‘lovilari hamda mahsulot va xizmatlar
eksportidan kelgan valuta tushumlari, ushbu ogimlar xo'jalik
yurituvchi subyektlar molivasini ifodalashi mumkin, lekin ular
turli marmlakatlarga tegishli bo‘ladi, shu boisdan mamilakatlar
o‘rtasidagi pul ogimlari harakatini namoyon etadi. Shuningdek,
kredit mablag'lari ogimi ham ikki tomonlama bo‘lib hisobla-
nadi, bir tomondan garzning berilishi bo‘lsa, boshga tomondan
esa, uning gaytarilishi va foizlarning to‘lanishi namoyon bo‘ladi.
Shunday gilib, mazkur ogimlar asosida moliyaviy resurslarning
mamlakatlar o‘rtasidagi harakati yuzaga keladi. Ularning tagsim-
lanishi bir tomondan valuta kurslari asosida, ikkinchi tomondan
esa, bopxona tariflari asosida boshgariladi.

Moliyaviy resurslar xalgaro moliya tashkilotlari va institutlari
faoliyati jarayonida shakllanadi va foydalaniladi. Mazkur insti-
tutlar va tashkilotlar davlatlararo tuzilmaga ega bo‘lib muayyan
funksivalarni bajaradi. Ularning moliyaviy ta’'minoti umumlash-
gan (masalan, BMT budjeti) yoki magsadli (aniq dasturlar va
tadbirfar uchun mo'‘ljaliangan) fondiar orqali amaiga oshiriladi.

Moliyaviy resurslarning muayyan qismini xalgaro darajada
markazlashuvi jahon xofjaligi ehtiyojlarini ta’minlaydi, bunday
resurslarni shakllantirishning iqtisodiy shart-sharoitlari bo‘lib,
igtisodiy integratsivaning kuchayishi, turli sohalardagi xalqaro
loytha va dasturlarni amalga oshirishda mamlakatlarning ishiiro-
ki, kredit va savdo munosabatlarini rivojlanishi hisoblanadi.

Shunday qilib, xalgaro moliya — bu xalgaro moliya bozori
va xalgaro institutfar tomonidan shakilanishi, tagsimlanishi va
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_ishlatilishini o‘z ichiga olgan moliyaviy resurslar harakati aso-
- sida hosil bo‘lgan munosabatlar tuzilmasi bo‘yicha murakkab
tizimdir.

Mamlakat davlat moliyasining xususiyatiari sifatida quyidagi-
larni keltirish mumkin:

— bitta mamlakat hududidan chigmaydi;

— xorijiy subyektlarni jalb gilmaydi;

— milliy gonunchilik asosida amalga oshiriladi;

— mamlakat ichida amalga oshiradigan hisob-kitoblarni
o‘zida ifodalaydi.

Xalgaro moliya esa turli xildagi jihatlarni o‘rganadi. Bularga:

— iqtisodiy kategoriya sifatida — molivaviy resurslarning fond-
lari bo'lib, xalgaro iqtisodiy munosabatlarni rivojlantirish asosida
tashkil etilgan hamda xalqaro ahamivatga ega bo‘lgan umumiy
ehtiyojlarni gondirish va jahon darajasida ijtimoiy takror ishlab
chigarishning rentabelligini va uzluiksizligini ta’'minlash uchun
foydalaniladi;

— institutsional jihatdan — bu banklar, valuta va fond birjalari,
xalgaro moliya institutlari, mintagaviy moliya-kredit tashkilot-
lari, xalgaro va mintagaviy igtisodiy tashkilotlar va birlashmalar
majmui bo‘lib, ular orqali jahon moliyaviy ogimlarining harakati
amalga oshiriladi;

— iqtisodiy munosabat sifatida — bu, jahon bozorida kapital,
Xizmatlar, tovarlar harakati vagtida milliy mahsulotlarning qay-
ta tagsimlanishi jarayonida yuzaga keluvchi pul ko‘rinishidagi
munosabat. Davlatlararo va transmilliv moliva-kredit munosa-
batlarini o'z ichiga oladi va ularda xorijiy elementlar ishtirokini
ifodalaydi.

Xalqaro moliyaning asosiy funksiyalariga quyidagilar kiradi:

— tagsimlash funksiyasi;

— nazorat funksiyasi;

— takror ishlab chigarish jarayoniga moliya yordamida xalgaro
valuta-kredit va moliya tashkilotlarining aralashuvi bilan bog‘liq
tartibga solish funksiyasi;



— barqaroriashtirish funkstyasi. Mazkur funksiya jahon
xojaligi tizimida igtisodiy va jjtimoiy munosabatlar uchun barqga-
ror sharoitni yaratishda namoyon bo‘ladi.

Xalgaro moliya munosabatlari shakllanishi va rivojlanishining
asosiy omillari quyidagilardan iborat:

1. Jahon bozorlarining vujudga kelishi, ayniqgsa tovar bozorlari.

2. Xalgaro mehnat tagsimoti.

3. lgtisodiy aloqalarning baynalminallashuvi va globallashuvi.

4. Iqtisodiy va ijtimoiy sohalarda integratsiya jarayonlarining
kuchayishi.

5. Iimiy-texnika taraqqiyoti.

6. Xalgaro moliya munosabatlarining ko‘p tomonlama tartib-
ga solish tizimini takomillashtirilishi.

7. Jahon igtisodiyotida global muammeolarning keskinlashuvi.

Xalgaro moliya jahon xo‘jaligining aniglovchi tizimlaridan
biri hisoblanib, milliy va jahon igtisodiyotiga aniglovchi ta’sir
ko‘rsatadi.

Jahon igtisodiyoti \/ Jahon iqtisodiyoti

Jahon iqtisodi-
yotida kapital
va investitsiyalar
harakati

Xalgaro moliya mu-
nosabatlari

Xalqaro savdo

N

Jahon igtisodi-
yotida kapital
va investitsivalar
harakati

Xalgaro savdo

1.1-rasm. Xalgaro moliya munosabatlari va xalqaro qayta ishlab
chigarish jarayonlarining o‘zaro bog‘ligligi

Xalgaro moliya yaxlit tizim sifatida faolivat ko‘rsatadi va
uning elementlariga quyidagilar kiradi;
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— Jahon valuta tizimi — milliy va zaxira valutalar, xalqaro
jamoaviy valutalar, o‘zaro konvertirlash shartlari, valuta pariteti,
valuta kursi, valuta kurslarini tartibga solishning milliy va xalqa-
ro mexanizmlaridan tashkil topgan;

— Xalgaro hisob-kitoblar — moliyaviy instrumentlar, ishlab
chigarish omillari, tovarlar harakati, shuningdek, xalgaro hisob-
kitoblar bilan bog‘liq barcha operatsiyalarni aks ettiruvchi to‘lov
balansiga xizmat qiladi;

— Xalgaro moliya bozorlari va muayyan moliyaviy instrument-
lar savdosi mexanizmlari — valuta, kredit, gimmatli qog‘ozlar;

— Xalqaro soliqga tortish — pul mablag'lari fondlarini shakl-
lantirish metodi sifatida;

— TMKIlarning xalgaro moliyaviy menejmenti, bunda trans-
milliy moliyalashtirish, risklarni boshqarish, xalgaro investitsi-
valash jarayoni asosiy o‘ringa chigadi.

1.2. Jahon moliyaviy muhiti va unda xalgaro moliya
munosabatlarining tutgan o‘rni

Jahon iqtisodiyotining tizim sifatidagi faoliyati tovarlar, xiz-
matlar va ishiab chiqarish omillarining harakati bilan bog'liq.
Ushbu bog'liglik asosida xalgaro moliya munosabatlari yuzaga
keladi.

Xalgaro moliya munosabatlari bu xalgaro moliya bozori
ishtirokchisi bo‘lgan shaxsning qaroriga muvofiq tarzda o‘ziga te-
gishli bo‘igan xorijiy valutalarning harakat jarayonini tavsiflovchi
fundamental igtisodiy kategoriyadir.

1970-yillarda xalgaro moliya tizimida sezilarli o‘zgarishlar
-sodir bo‘ldi va mazkur o‘zgarishlar ta’sirida zamonaviy jahon
valuta-moliya tizimi shakllana boshladi. Jahon moliva tizimida-
gi o‘zgarishlar va xalgaro meoliya munosabatlarining rivojlanishi
ko‘p jihatdan transmilliy korporatsiyalar faoliyati bilan bogliq
bolib, ular tomonidan butun dunyo bo‘ylab ishlab chigarish tar-
moqlarini vujudga keltirish hamda barcha resurslardan samarali
foydalanishga garatilgan global strategiya amalga oshirildi. Shu-
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ningdek, xalgaro moliya munosabatlari rivojlanishida moliyaviy
jihatdan bargaror hamda ko‘p sonli xorijiy filiallarga ega bo‘lgan
transmilliy banklar muhim rol o‘ynadi.

Xalgaro kreditlashdan foydalanish xususiyatining o‘zgarishi
bilan bog‘liq ravishda xalgaro kredit bozori hajmi keskin ortib
bordi. Uning oxirgi yo‘nalishi nafaqgat xalgaro ayirboshlash so-
hasi (mahsulotlar, xizmatlar va boshqg.) balki, ishlab chigarish
sohasi ham bo‘ldi. Bu holat, birmuncha yirik kreditlarni uzoq
muddatlarga jalb etishni, shuningdek, moliya-kredit xizmatlari
majmuasini rivojlantirishni talab etardi. 1970-vyillarda xalgaro
kreditni to‘lov balansining taqgchilligini bevosita yoki bilvosita
moliyalashtirish uchun foydalana boshladilar. Xususiy firmalar
bilan bir gatorda yirik qarzdorlar sifatida hukumatlar, davlat
tashkilotlari va korxonalar, xalgaro kredit tashkilotlari yuzaga
keldi. ‘

Ushbu davrda neft import qiluvchi rivojlangan va rivojlana-
yotgan mamlakatlar to‘lov balanslari jami tagchilligining gariyb
60% xalgaro kapital bozorlari hisobiga moliyalashtirildi. Xalgaro
kredit hajmining oshishi nafagat yevrokreditlarning o‘sishi hiso-
biga balki, xorijiy kreditlash bozorlari kengayishi hisobiga sodir
bo‘ldi. Yaponiva milliy valutasi «iena» hisobiga xorijiy kreditlar
bozori hajmining oshishi natijasida Tokioda ienadagi xorijiv obli-
gatsiyalar emissiyasi hajmi keskin ortdi. Mazkur holat natijasida
Yaponiya ienasi yevrovaluta bozorida keng go‘llanila boshlandi.

1570-yillarda xalqaro kapital bozori kengayishiga bir qator
omillar ta’sir ko‘rsatdi va natijada xalqaro resurslar aylanishi va
likvidligi oshib bordi. Ushbu davrda jahon iqtisodiyoti ikkita neft
ingirozini boshdan kechirdi va neft narxining birdaniga keskin
o‘zgarishiga sabab bo‘ldi. Mazkur holat natijasida neft eksport gi-
luvchi mamlakatlarda yirik valuta ortigchaligi, neft import giluv-
chilarda esa, jumladan ko‘plab rivojlangan mamlakatlarda jorty
hisoblar bo‘yicha taqchillik yuzaga keldi. Bu taqchillik asosan
retsipient-mamlakatlarga xalqaro banklar, yevroobligatsiyalar bo-
zori orgali tushgan neftedollarlar hisobiga goplandi.
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Jahon iqgtisodiyotida ro‘y bergan boshga muhim o‘zgarishlar
ham xalgaro moliva munosabatlari rivojlanishiga ijobiy va sal-
biy jihatdan sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatdi. Ushbu o‘zgarishlar
jumlasiga jahon va hududiy valuta tizimlaridagi o‘zgarishlar,
valuta tizimi tamoyillarining o‘zgarishi, qarzdorlik ingirozlari,
mamlakatlar tomonidan igtisodiy integratsion birlashmalarning
tuzilishi, xalgaro va mintaqaviy moliya tashkilotlarining vujudga
kelishi, transmilliy korporatsiya va banklar faoliyatining kengayi-
shi, jahonda ro‘y bergan molivaviy-igqtisodiy ingirozlarni kiritish
mumkin.

Jahon moliyaviy muhiti

¥

Jahon valuta tizimi

¥

Xalgaro moliyaviy . Xalgaro moliya
menejment [ |  Xalgaro moliya |« bozorlari

Xalqaro soligga A Xalgaro hisob-
tortish kitoblar

1.2-rasm. Xalgqaro moliyaning tuzilmasi

Xalqaro moliyaning barcha tashkiliy elementlari jahon moli-
yaviy muhitida birlashadi.

Jahon moliyaviy muhiti investorlar va korporatsiyvalar moli-
-yasi, banklar boshgaruvchilari gabul qiluvchi garorlarga ta’sir
ko‘rsatadi hamda jahon moliya bozori o'sishi sharoitini aniglaydi.

Xalgaro moliya tizimining asosiy funksiyalari sifatida qu-
yidagilarni ko‘rsatish mumkin:
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— valutalar ayirboshlash va hisob-kitob tizimi shartlarining
birxillashuvi;

— valuta kurslari rejimlarini tartiblashtirish va valuta cheklov-
larini tartibga solish;

— xalgaro valuta likvidligini tartibga solish;

— kredit, sugfurta, investitsiva va fond operatsivalari xalqaro
qoidalarini birxillashtirish;

— mazkur funksivalarni amalga oshiruvchi va nazorat giluv-
chi xalgaro moliya institutlarini tashkil etish.

Xalqaro moliva munosabatlarining subyektlari sifatida qu-
yidagilar ishtirok etadi: davlat, korxona, tashkilotiar, firmalar
hamda xalgaro tashkilotlar va moliya institutlarl, transmilliy
korporatsiyalar, transmilliy banklar, birjalar, jismoniy shaxslar.
Xalgaro moliya munosabatiari turli mamlakatlarning xo‘jalik
yurituvchi subyektlari o‘rtasida, davlat va boshga mamlakatlar
hukumatlari hamda xalqaro tashkilotlar o‘rtasida, davlat va kor-
xonalar bilan xalqaro moliya institutlari o'rtasida yuzaga kelishi
mumKkin.

Davlat xalgaro moliya sohasida faoliyat ko'rsatuvchi asosiy
subyekt hisoblanadi.

Markaziy banklar — bu iqtisodiyotni davlat tomonidan tartib-
ga solish organlari bo‘lib, ularga monopol tarzda banknotalar
chigarish, pul muomalasi, kredit va valuta kursini tartibga solish,
valuta zaxiralarini saglash vazifalari biriktirtlgan.

Xalgaro tashkilotlar — ular xaigaro shartnoma asosida tashkil
etilgan bo'lib, doimiy faoliyat ko‘rsatuvehi organlarga ega bo‘lgan
holda jahon xo‘jaligi birliklarining igtisodiy, ijtimoiy rivojlanishi-
ga vordamlashish vazifalarini bajaradi.

Xalgaro valuta-kredit va moliya tashkilotlari — jahon iqti-
sodiyotini bargaroriashtirish magsadida xalgaro valuta va moli-
ya-kredit munosabatlarini tartibga solish uchun davlatlararo
kelishuvlar asosida tashkil etilgan igtisodiy tashkilotlar.

Xalgaro moliyaning rivojlanishida transmilliy korporatsiyalar
va transmilliy banklar kabi subyektlar faol rol o‘ynaydi.
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1.3. Milliy igtisodiyot rivojlanishida xalqaro moliya
munosabatlarining roli va ahamiyati

Jahon iqtisodiyotining rivojlanish jarayoni xalqaro moliya
munosabatlarining rivojlanish evolutsiyasi bilan uzviy bog'ligdir.
Xalgaro moliya munosabatlari jahon xofjaligining shakllanishi ja-
rayonida alohida o‘rin tutadi.

Xalgaro moliya munosabatlari asta-sekin jahon xofjaligining
tarkibiy elementiga aylana bordi. Hozirgi vaqtda xalgaro moliya
munosabatiarini jahon xo‘jaligining rivoilanishi natijasida shakl-
langan mustaqil igtisodiy tizim sifatida baholash mumkin.

Jahon xo'jaligi bozor iqtisodiyotining obyektiv gonuniyatlariga
bo‘ysunuvchi xalgaro moliya munosabatlari orgali o'zaro bog'lig
milliy igtisodiyotlar vig‘indisi sifatidagi global iqgtisodiy tizimdir.

Jahon xofjaligining bargaror rivojlanishida alohida olingan
millly igtisodiyotlar holati muhim o‘rin tutadi. Chunki, milliy
igtisodivotlar jahon iqtisodivotining asosiy subyekti hisoblanadi.

Milliy igtisodiyotning rivojlanishida uning tashqgi dunyo bilan
aloqalari holati, mamlakatning xalgaro moliya munosabatiaridagi
ishtiroki muhim o'rin tutadi. Mamlakatning xalgaro moliva mu-
nosabatlaridagi ishtirokining kuchayishida xalgaro moliva mu-
nosabatlarint amalga oshirish mexanizmlarini samarali tarzda
tashkil etish bilan uzviy bog‘ligdir.

Ta’kidlash joizki, xalqaro moliva munosabatlarining predmeti
ikkita muhim tarkibily gismni o‘ziga gamrab oladi, ya’'ni xalgaro
moliyaviy munosabatlar va ularni amalga oshirish mexanizmi.
Ma’lumki, mamlakatiar o‘rtasidagi xalgaro moliya munosabat-
lari muayyan mexanizm orgali amalga oshiriladi, bunda xalgaro
tashkilotlar tomonidan belgilangan me’yoriy normalar, davlat-
lararo darajadagi shartnoma va bitimlar, mamlakatlar o‘rtasida
o‘zaro gabul gilingan kelishuvlarga amal qilinadi.

Xalqaro moliva munosabatlari mexanizmiga huqugiy norma-
lar va ularni amalga oshirish vositalari (shartnomalar, kelishuvlar,
bitimlar, rezolyutsiya va konvensiya) xalgaro iqtisodiy munosabat-
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larni rivojlantirishga garatilgan yo‘l-yo‘riglarni amalga oshirishni
muvofiglashtiruvchi xalgaro moliya tashkilotlari kiradi.

Xalgaro moliya munosabatlari jahon xojaligi tizimida tez-
tez takrorlanib turuvchi turli xil darajadagi kompleks, alohida
olingan bir mamlakat va ularning hududiy birlashmalari va
subyektlari, alohida tashkilotlar o‘rtasidagi aloqalarni oz ichiga
oladi.

Xalgaro moliya munosabatlari tuzilmaviy jihatdan quyidagi-
larni o‘rganishni tagozo etadt:

— xalqaro valuta munosabatlari;

— xalgaro iqtisodiy integratsion jarayonlar;

— Xalgaro savdo munosabatlari;

— investitsiyalar va kapitalning xalqaro harakati;

— mamlakatlar to‘lov balanslarini boshqarish;

— xalqaro hisob-kitoblarni amalga oshirish;

— xalgaro moliva tashkilotlari faoliyati va boshgalar.

Xalgaro moliya munosabatlarining obyektiv asosini xalgaro
mehnat tagsimoti va jahon xo‘jaligi hamda undagi igtisodiy alo-
galar tizimi tashkil giladi. Hozirgi zamon jahon xo‘jaligi mil-
tiy iqtisodiyotlar yig‘indisidan iborat bo‘lgan global iqtisodiy
tizim bo‘lib, bozor igtisodiyotining obyektiv qonunlariga, xalgaro
mehnat tagsimotiga, ishlab chigarish va kapitalning xalqaro ha-
rakatiga muvofig tarzda o‘zgarib boradi.

Xalqaro moliya munosabatlari rivojlanishining milliy iqtisodi-
yotga ta’siri quyidagi muhim xususiyatlar orgali namoyon bo‘ladi:

e Moliyaviy globallashuv jarayoni. Mazkur jarayon quyidagi
o‘zgarishlarni o'z ichiga gamrab oladi:

— mamlakatlarni jahon iqtisodivotidagi jarayonlarga jalb etish;

— ishchi kuchi, texnologiva, kapital, mahsulotlar va xizmat-
larning global bozorlarini barpo etish;

— Jahon xofjalik alogalarining global infratuzilmasini yara-
tish;

— xalqaro moliya munosabatlari bilan milliy igtisodiyotning
qoidalarini universallashtirish;
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- vyirik ishiab chigarishga asoslangan xalgaro ishiab chigarish
tarmoqlarini vujudga keltirish. _

e Igtisodiy integratsion hudud va birlashmalarning tashkil
topishi. Milliy igtisodiyotlarning xalgaro mehnat tagsimotiga asos-
langan holda iqtisodiy jihatdan birlashish jarayoni hisoblanadi.

e Xalqaro moliya bozorlaridagi o‘zgarishlar. Milliy iqtisodi-
yotda faoliyat ko‘rsatayotgan moliya institutlarining jahon moliya
bozorlaridagi ishtirokini muvofiqlashtirib boradi.

e Global raqobatiashuv jarayonining keskinlashuvi. Ushbu
holat, milliy igtisodiyotlar tomonidan jahon bozorlarida o'rin
egallash uchun yugori sifatli mahsulotlar ishlab chigarish va ular-
ni sotish jarayonida vujudga keladi.

e Transmilliy korporatsiyalar va transmiiliy banklar rolining
ortib borishi. Bu holat, jahon igtisodiyotida transmilliylashish ja-
rayoni kuchayishi, va’ni, alohida mamlakatlarga yoki bir nechta
mamlakatlarga tegishli xalgaro kompaniyalar va banklar facliyati-
ning rivojlanishi, ular tomonidan xorijiy filiallarning kengaytirili-
shi orqali yuzaga keld:i.

e Mamlakatlarda tashgi iqtisodiy faolivatning erkinlashtiri-
lishi. MazKur holat, milliy iqtisodiyotning tashqi dunyo uchun
ochiqlik darajasi orqali ifodalanadi. Bunda, xalgaro moliya muno-
sabatlarining ishtirokchilari uchun muayyan shart-sharoitlarning
varatilishi, xususan, xalgaro savdoda bojlarning pasaytirilishi,
xorijiy investorlarni keng jalb etishga qaratilgan quiay investitsiya
mubhitining yaratilishi hamda valuta cheklovlarining bekor qilini-
shi kabi tadbirlar amalga oshirilishi muhim o‘rin tutadi.

e Tashqi igtisodiy aloqalarning xalqaro me’yoriy-huquqiy ba-
zasini gabul etilishi.

¢ Mamlakatlar o‘rtasidagi moliyaviy munosabatlarni xalgaro
jihatdan tartibga solish va nazorat qilish tizimining tashkil qili-
nishi. _

Alohida olingan milliy igtisodiyotning xalqaro moliya muno-
sabatlaridagi ishtirokini bir necha migdoriy ko‘rsatkichlar bilan
tavsiflash mumkin:
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— eksport kvotasining miqdori. bunda eksport hajmi YMMga
nisbatan foizda hisoblanadi;

— import kvotasining miqgdori, bunda import hajmi YMMpga
nisbatan foizda hisoblanadi,

— tashqi savdo kvotasining migdori, bunda tashqi savdo aylan-
masi hajmi YMMga nisbatan foizda hisoblanadi.

Mazkur ko‘rsatkichlarni hisoblash asosida mamlakatning
xalgaro moliya munosabatlaridagi ishtirokini baholash mumkin.

Jahon iqtisodiyotida ro‘y bergan o‘zgarishlar xalqgaro moliya mu-
nosabatlarining istigbolda rivojlanish tendensiyalarini belgilab berdi:

— xalqaro moliya munosabatlari sohasida ikki tomonlama
munosabatlardan ko’p tomonlama munosabatlarga o‘tish;

— jahon xo‘jaligida xalgaro mehnat tagsimotining chuqur-
lashuvi;

— xalgaro savdo munosabatlarining an’anaviy tovarlar sav-
dosictan milliy ishlab chigarish jarayonlarida bevosita xizmat
ko‘rsatish vositasiga aylanib borishi;

- kapital migratsiyasining globallashuvi;

— hududiy igtisodiy integratsiya jarayonlarining vanada ken-
gayishi va jadallashuvi.

Xalgaro moliva munosabatlari rivojlanishida kapitalning
xalgaro harakati, aynigsa, to‘g‘ridan to‘g'ri xorijiy investitsiyalar
shaklida u yoki bu mamlakatga kirib borishi, shuningdek, xalgaro
savdoning mahsulotlar, turli xizmatlar ko‘rsatish, texnologiyalar
sohasidagi rivoji ijobiy omil sifatida ta’sir ko‘rsatmoqda.

Jahon savdosining o'sishi, ishlab chiqarishning ixtisoslashuvi
va kengayishi, xalgaro kapital harakatining rivoji, chegaralararo
tovarlar, xizmatlar hamda ishchi kuchi migratsiyasi xalgaro moli-
ya munosabatlarining rivojlanishiga, shuningdek, jahon moliya
bozorlarining taraqqiy etishiga hamda transmilliy korporatsiyalar
faolivatining kengayishiga, xalgaro moliyaviy faoliyatning boshga
jabhalarini jadallashuviga imkon yaratdi

Moliyaviy globallashuv sharoitida xalgaro moliyaning vazi-
falari sifatida quyidagilarni ko‘rsatish mumkin:
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— milliy iqtisodiyotlarning yagona xalgaro tizimga integratsi-
valashuvini ta’minlash;

— xalgaro savdo hamda tovarlar, xizmatlar va kapital ayir-
boshlashning oqilona harakatini tashkil etish;

— milliy iqtisodiyotlarni xalgaro iqtisodiy va moliyaviy
o‘zgarishlarga moslashtirish;

— mamlakatlarning millty moliyaviy siyosatini yuritishida
tavsiyalar berish. _

Xalgaro moliya munosabatlari tarkibiga xalgaro aylanmaga
kelib tushgan va xalqaro iqtisodiy munosabatlarda, ya’ni rezi-
dentlarning tashqgi dunyo bilan yuzaga keladigan munosabatlarida
go‘llaniladigan moliyaviy munosabatlar tizimi kiritiladi. Xalgaro
moliya quyidagilarga xizmat qiladi:

— birinchidan, turli mamlakat rezidentlari o‘rtasidagi iqti-
sodiy alogalarga va o‘zaro hamkorlikka;

= ikkinchidan, jahon mamlakatlarining turli xil moliyaviy
institutlar bilan yuzaga keladigan o‘zaro munosabatlariga;

— uchinchidan, turli mamiakatlar rezidentlarining xalgaro
moliya bozorlaridagi operatsiyalarini tashkil etishga.

Jahon iqgtisodiyoti globallashuvi sharoitida xalgaro moliya mu-
nosabatlari tobora rivojlanib bormoqgda. Bunda, avvalo mam-
lakatlar o‘rtasidagi savdo munosabatlarining taragqiy etishi alo-
hida o'rin tutmogda. Ushbu holat o'z navbatida xalgaro valuta
munosabatlari va xalgaro hisob-kitoblarning rivojlanishiga ijobiy
ta’sir ko‘rsatmoqda.

Tayanch so‘z va iboralar
To‘lov balansi, transmilliy korporatsiyalar, portfel investorlar,
eksport, import, fond birjalari, yevrokreditlar, valuta kursi, igti-
sodiy integratsiya.

Takrorlash uchun savollar:
1. Xalqaro moliva deganda nimani tushunasiz?
2. Xalgaro moliyaning asosiy funksiyalarini izohlang.
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3. Xalgaro moliya munosabatlari shakllanishi va rivojlanishiga
ta'sir ko‘rsatgan omiliar nimalardan iborat?

4. Xalgaro moliyaning elementlarini izohlang.

5. Jahon moliyaviy muhiti nima?

6. Xalgaro moliya tizimining asosiy funksivalari nimalardan
iborat?

7. Xalgaro moliva munosabatlarining subyektlarini sanab
o‘ling.

8. Xalgaro moliya munosabatlari mexanizmiga nimalar ki-
radi?

9. Xailgaro moliya munosabatlari tuzilmaviy jihatdan nima-
larni o‘rganadi?

10. Xalgaro moliya munosabatlari rivojlanishiga xos bo‘lgan
tendensiyalarni izohlang.

Mustaqil o'rganish uchun topshiriglar
l. Xalgaro molivaning mohiyatini izohlovchi asosiy tushun-
chalardan «klaster» tuzing.
2. O‘zbekistonning xalqaro moliya munosabatlaridagi ishtiro-
kini ifedalovchi ko‘rsatkichlarni baholang.
3. Jahon iqtisodiyotining o‘sish sur’atlarini o‘rganing.
4. Asosiy terminlar lug‘atini tuzing.

Test savollari

. Xalgaro moliva —

A) tijorat banklari va aholl o'‘rtasidagi moliyaviy munosabat-
larni ifodalovchi tushuncha hisoblanadi.

B) xalgaro meliyaviy resurslar majmuini va ularning harakat-
lanishini ifodalovchi tushuncha hisoblanadi.

C) fagatgina milliy igtisodivot doirasidagi moliyaviy munosa-
batlarni ifodalovchi tushuncha hisoblanadi.

D) korxonalardagi ichki moliyaviy munosabatlarni ifodalovchi
tushuncha hisoblanadi.

2. Globallashuv jarayoni —

18



A) milliy iqtisodiyotlarni jahon xofjaligidagi o‘zgarishlardan
himovalashga zamin yaratadi.

B) xalgaro moliyaviy resurslarning erkin harakatianishini
chegaralaydi.

C) jahon savdosining o‘sishi, ishlab chiqgarishning ixtisos-
lashuvi va kengayishi, kapitalning xalgaro ogimini rivojlanishi,
xizmatlar va mahsulotlarning xalqaro harakati xalgaro meliva-
ning rivojlanishiga zamin yaraidi.

D) xalqaro savdo munosabatlari rivojlanishiga to‘sqinlik qi-
ladi.

3. Xalgaro moliyaning funksiyalari ¢aysi javobda to‘g'ri
ko‘rsatilgan?

A) tagsimlash, nazorat, tartibga solish va bargarorlashtirish.

V) tagsimlash, nazorat, rag‘batiantirish.

S) tagsimlash, nazorat, tartibga solish.

D) tagsimlash, nazorat, likvidlikni ta’minlash.

4. Xalgaro moliva tizimining asosiy elementlari gaysi javobda
to‘g‘ri ko‘rsatilgan?

A} jahon valuta tizimi, xalgaro hisob-kitoblar, xalgaro moliya
bozorlaridagi operatsiyalar, xalgaro soliqga tortish, TMKlarning
xalgaro moliyaviy menejmenti.

B) tijorat banklarining aktiv operatsiyalari, milliy valuta
tizimi, korxonalarni soligqa tortish.

C) investitsion munosabatlar, valuta kurslarini aniglash, mil-
liy buxgalteriya standartiari.

D) investitsion loyihalarni moliyalashtirish, milliy valuta de-
valvatsiyasi, to‘lov balansi tagchilligini moliyalashtirish.

5. Xalgaro moliva munosabatlarining subyektlari gaysi javob-
da to'g‘ri ko‘rsatilgan?

A) davlat, korxona, tashkilotlar, firmalar hamda xalgaro tash-
kilotlar va moliva institutlari, transmilliy korporatsiyalar, trans-
milliy banklar, birjalar, jismoniy shaxslar.

B) xalqaro tashkilotlar, transmilliy banklar, birjalar, soliq or-
ganlari.
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C) Markaziy bank, Moliya vazirligi, korxona va tashkilotlar.

D) investitsiya fondlari, moliya-sanoat guruhlari, budjet tash-
kilotlari.

6. Eksport kvotasi ko‘rsatkichi qanday aniqlanadi?

A) import hajmining YIMga nisbati orqali.

B) eksport hajmi YMMga nisbatan foizda hisoblanadi.

C) eksport hajmining o‘sish sur’atlari orgali.

) jami sanoat ishlab chigarishida eksportning ulushini anig-
lash orgali.

7. Jahon xo'jaligi —

A) bozor iqtisodiyotining obyektiv qonuniyatlariga bo‘y-
sunuvchi xalgaro moliya munosabatiari orgali o‘zaro bog‘iiq mil-
liy iqtisodiyotlar yig‘indisi sifatidagi global iqtisodiy tizimdir.

B) alohida mamlakatlar milliy igtisodiyotlarini tartibga so-
lishning global tizimi.

C) jahon igtisodiyoti rivojlanishini ta’minlovchi munosabatlar
majmuasi.

D) jahon iqtisodiyotidagi mavjud molivaviy munosabatlar
tizimi.

8. Xalgaro motiya munosabatlari rivojlanishiga ta’sir
ko‘rsatuvchi omillar qaysi gatorda to‘g‘ri ko'rsatilgan?

A) moliyaviy globallashuv, iqtisodiy integratsiva, xalgaro
mehnat tagsimoti, jahon bozorlarining vujudga kelishi, ilmiy-
texnika taragqiyoti.

B) moliyaviy giloballashuv, iqtisodiy integraisiya, xalgaro
mehnat tagsimoti, proteksionizm.

C) moliyaviy globallashuv, iqtisodiy integratsiva, jahon bozor-
larining vujudga kelishi, ilmiy-texnika taragqgiyoti, demping siyo-
sati, yugori bojlarning o‘rnatilishi.

D) moliyaviy globallashuv] igtisodiy integratsiya, ilmiy-texni-
ka taraqqiyoti, valutaviy cheklovlarning o‘rnatilishi.
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2-bob. JAHON IQTISODIYOTI GLOBALLASHUYVI

2.1. Jahon iqtisodiyoti globallashuvi tushunchasining mohiyati
va uning asosiy jihatlari.

2.2. Globallashuv jarayonining asosiy manbalari, omillari va
rivojlanish bosqichlari.

2.3. Globallashuvning milliy igtisodiyot barqgarorligiga ta’siri.

2.1. Jahon iqgtisodiyoti globallashuvi tushunchasining
mohiyati va uning asosiy jihatlari

XX—XXI asrlar bo‘sag‘asida jahon iqtisodiyotida yangi ter-
min globallashuv degan tushuncha paydo bo‘lgan edi. Ushbu
jarayon hozirgi kunda ko‘pgina mamlakatlarning igtisodchi
olimlari tomonidan alohida ilmiy muammo sifatida tadqiq
etilmoqda.

Globallashuv jarayonining rivojlanishi natijasida butun dunyo
yagona global tizimga aylanishi sodir bo‘ladi. Globallashuv jara-
yoni 1990-yillardan juda dolzarb masalaga aylandi, biroq mazkur
jarayonning turli xil jihatlari iimiy tadqiqotlarda 1960—1970-yil-
lardan boshlab jiddiy muhokama qilina boshlagan edi.

Jahon igtisodiyotining globallashuvi — bu, dunyo maydonini
vagona hududga aylanishini anglatadi va bunda tovar va xizmat-
lar, kapital, axborotlar ogimining erkin harakati yuzaga keladi.
Shuningdek, mazkur jarayon natijasida zamonaviy institutlar
rivojlanishini rag'batlantiruvchi g'oyalarning tarqalishi va ularni
tashuvchilarning erkin harakatlanishiga imkon yaratiladi.

Globallashuv jarayoni zamonaviy jahon igtisodiyotining muhim
tendensiyalaridan hisoblanadi. Chunki ushbu jarayon jahon iqti-
sodiyotida ro‘y berayotgan boshqa tendensiyalar kuchsiz namoyon
- bolayotgan mamlakatlar igtisodiyotida ham kuzatilmogda. Rivoj-
lanayotgan mamiakatlarning aksariyat qismi transmilliylashish,
integratsiyalashish va industrialiashish jarayonlariga kam jalb
etilgan. ‘Shu bilan bir vagtda ushbu mamlakatlar jahon tovarlar,
Xizmatlar, kapita] (asosan igtisodiy yordam ko‘rinishida), ishchi
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kuchi (eksporterlar sifatida) va texnologivalar bozorining faol
ishtirokchilari sanaladi.

Jahon igtisodiyotining globallashuvi — jahon igtisodiyotining
o‘zaro bog'liq bo‘lgan turli ishlab chigarish soha va jarayoniari-
ning kuchayib borishi, jahon xo‘jaligida tovarlar, xizmatlar, kapi-
tal, ishchi kuchi va texnologiyalar bozorini asta-sekinlik bilan
yagona bozorga aylanishini bildiradi.

Jahon tgtisodiyotida globallashuv jarayoni unga teskari jarayon
iqtisodiy faoliyatning hududiy integratsivalashuv jarayoni bilan
birga kechmoqda. Ushbu jarayon cheklangan miqyosda, tovar-
lar va ishlab chigarish omillarining erkin harakatiga asoslangan
mamlakatlar guruhini gamrab oladi.

Hududiy integratsiyvalashuv, bir tomondan, turli mamlakat-
larning igtisodiy jihatdan birlashish jarayonini rag'batlantirsa,
ikkinchi tomondan, alohida igtisodiy guruhlar o‘rtasida garama-
garshilik va ragobatni kuchaytirish orqali jahon iqgtisodiyotining
globallashuv jarayonini sekinlashtiradi.

Global infratuzil-
maning shakllani-
shi
y Ishlab chigarish-
ning baynalminal-

Xalgaro savdoning

rivojlanishi lashuvi
Jahon iqtisodiyoti
globallashuvi
Xalgaro moliva . .
bozorlaridagi v Xalqaro ishchi
operatsiyalarning : kuchi migratsiya-
ortishi Xalgaro kftga_l- sining oshishi
tal harakatining
kuchayishi

2.1-rasm. Jahon iqtisodiyoti globallashuvi.

Globallashuv jarayonining quyidagi jihatlarini aJohida ajratib
ko‘rsatish mumkin:
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— moliyaviy markazlashuvning kuchayishi;

— igtisodiyotda axborotlar ahamivatining oshishi. Shuningdek,
axborot almashinuv darajasining keskin suratlarda kuchayishi;

— global oligopoliyaning to‘xtovsiz kengayishi;

— transmilliy korporatsivalar sonining ortishi;

— igtisodiy diplomatiyaning shakllanishi va rivojlanishi.

Globallashuy jarayoni jahon igtisodiyotining quyidagi asosiy
sohalari bo‘yicha keng rivojlanmoqda:

— tovarlar, xizmatlar va intellektual mulk obyektlarining
xalgaro savdosi;

— ishlab chiqarish omillarining xalqaro harakati;

— xalgaro moliya-kredit va valuta operatsiyalari;

— ishlab chigarish, ilmiy-texnikaviy, texnologik va axborotlar
sohasidagt hamkorlik.

Igtisodchi olimlar fikriga ko‘ra jahon iqtisodiyotida global-
lashuv jarayont quyidagi holatlarni o'z ichiga oladi:

— mintaqgaviy integratsion jarayonlarni jadallashtiradi;

— xojalik yuritishni to‘lig erkinlashtirmagan davlatlar iqti-
sodiyotining ochiqligini ta’'minlaydi;

- istalgan bozorlarga barcha ishtirokchilarning qarshiliksiz
kirishini ta’'minlaydi;

~ molivaviy va savdo operatsivalarni amalga oshirishga te-
gishli tartiblarni universallashtiradi;

— bozorlarni tartibga solish va nazorat qilishni bir me’yorga
keltiradi, ya’ni unifikatsiva qiladi;

— kapitalni jovlashtirish, investitsion jarayonlar va umumja-
hon to‘lov-hisob tizimiga qo‘yilgan talablarni standartlashtiradi.

2.2. Globallashuy jarayonining asosiy manbalari,
omillari va rivojlanish bosgichlari

Giloballashuy tushunchasi yagona xalgaro igtisodiy, huquqiy va
madaniy-axborot makoni shakllanishini anglatadi. Globallashuv
Jjarayoni iqtisodiy doiradan chiggan holda jamiyat hayotining bar-
cha asosiy sohalariga sezilarii darajada ta’sir ko‘rsatadi. Bu ja-
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rayon XX asr oxiri XXI asr boshida jahon iqtisodiyotida alohida
rol o‘ynab, xalgaro iqtisodiy va siyosiy munosabatlarning yangi
tizimi shakllanishiga kuchli turtki berdi.

Birinchidan, globallashuv mamlakatlar o‘rtasidagi igtisodiy
masofani qisqartiruvchi aloga vositalari va transport sohasida
ilmiy-texnik taraggiyotning jadallashuvini, xalgaro mehnat tagsi-
motining chuqurlashuvini hamda dunyo rivojlanishining obyektiv
omillarini yuzaga keltiradi. Bu holat, dunyoning istalgan nuqta-
sidan zarur axborotni xohlagan vagtda olish va tezda qaror ga-
bul qilishga imkon beradi, telekommunikatsivaning zamonaviy
tizimlari kapitalni xalgaro investitsiyalashni amalga oshirishni
vengillashtiradi. Dunyoning axborot integratsiyalashuvi sha-
roitlarida xo'jalik vuritishning xorijiy tajribasini o‘zlashtirish va
texnologiyalarni o‘tkazish birmuncha tezlashadi.

Globallashuvning ikkinchi manbasi — proteksionizm sivosa-
tini cheklashga sabab bo'luvchi va jahon savdosini erkin qiluvchi
savdoning liberallashuvi hamda igtisodiy liberizatsivaning boshga
shakllaridir. Buning natijasida turli xil savdo tarifiari jiddiy ravishda
pasaydi, tovarlar va xizmatlar savdosidagi boshga ko‘plab to‘sigtar
bartaraf etildi. Boshqa liberizatsiya tadbirlari ishlab chigarishning
golgan omillari va kapital harakati kuchayishiga olib keldi.

Baynalminallashuv jarayonining uchinchi manbasi va global-
lashuvning asosiy manbalaridan biri transmillivlashuv hodisast
bo‘ldi. Ushbu holatda transmilliy kompaniyalar yetakchi kuch
sifatida namoyon bo‘ladi va ular bir vagtning o‘zida baynalminal-
lashuv jarayonining asosiy ishtirokchilari hisoblanadi.

Globallashuv jarayoni barcha mamlakatlar igtisodiyotida ku-
zatilmogda. Ushbu jarayon mahsulotlar ishlab chigarish, xiz-
matlar ko'rsatish, ishchi kuchlaridan foydalanish, investitsiya
va texnologiyalarni bir mamlakatdan boshqalariga targalishiga
ta’sir ko‘rsatmoqda. Bularning barchasi pirovardida ishlab chiga-
rishning samaradorligi, mehnat unumdorligi va ragobatbardosh-
likning oshishida namoyon bo‘ladi. Aynan globallashuv jarayoni
xalgaro ragobatlashuvning kuchayishiga olib keldi.
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Globallashuv jarayonining manbalari

3

Birinchi manba

v

Xalgaro mehnat tagsimoti

s

¥

Fan-texnika taraqqiyoti
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Ikkinchi manba

v

Iqtisodiyot liberallashuvi

v

Protektsionizmni cheklash va savdoni
erkinlashtirish

—

hi

Lichinchi manba

v
Transmilliylashtirish jarayonining kuchayishi
2
TTXI hajmining ortishi
v

Xizmatlar ko‘rsatish sohasining rivojlanishi

- 2.2-rasm. Globailashuv jarayonining asosiy manbalart.
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Zamonaviy transmilliy korporatsivalar, oldingi ishlab chiga-
rishga ixtisoslashgan TMKlardan fargli ravishda, asosan axborot
va moliyaviy bozorlarda faoliyat ko‘rsatmoqda. Mazkur bozorlar-
ning global migyosda birlashuvi sodir bo‘lmogda va natijada
yagona jahon moliyaviy-axborot makoni shakllanmoqgda. Bunga
muvofig tarzda TMKlarning va ular bilan chambarchas aloga-
dor bo‘lgan milliy igtisodiy tuzilmalar hamda tashkilotlarning roli
oshib bormogda.

Hozirgi paytda yangi texnologivalarning 80% TMKlar tomo-
nidan yaratilmoqda, ayrim hoiatlarda ularning daromadlari ayrim
yirik mamlakatlarning valpi milliy daromadidan oshib ketmoq-
da. Aytish joizki, dunyoning 100 ta yirik igtisodiyoti ro‘yxatida
51 ta o'rinni TMKIlar egallagan. Ular faoliyatining muhim qismi
gipertexnologivalarni {yoki metatexnologiyalar) ishlab chigish bi-
lan bog'liq. Bular jumlasiga yangi kompyuterlar avlodi, kompyu-
ter dasturlari, ishlab chigarishda foydalaniladigan texnologivalar-
ni va boshqgalarni kiritish mumkin.

Globallashuv jarayonining yana bir muhim jihati texnologik
innovatsiyalar rivojlanishiga tegishli bo‘lib, yangi texnologi-
yalar globallashuvni harakatga keltiruvchi kuch bo‘lishi bi-
lan birgalikda xalgaro raqobatlashuvni kuchaytirgan holda
uning rivojlanishini va mamlakatlar o‘rtasida targalishini
rag‘batlantiradi.

Giloballashuvning to‘rtinchi manbasi sifatida erkin savdo tizi-
mini va bozor igtisodiyotini baholashda global hamfikrlikka eri-
shishni keltirish mumkin.

Aytish joizki, jahon iqtisodiyoti globallashuvining yana bir
muhim xususivati, XX asrning oxirgi yillarida moliya bozorlari-
ning jadal rivojlanishida namoyon bo‘ldi. Moliya bozorlarining
(valuta, fond, kredit va boshq.) yangi roli keyingi yillarda jahon
igtisodiyoti arxitekturasini keskin o‘zgartirdi. Bir necha o'n yillar
ilgari moliya bozorlarining asosiy magsadi igtisodiyotning real
sektori faoliyatini ta’'minlashdan iborat edi. Hozirgi davrda esa,
jahon moliya bozoridagi o‘zgarishlar butun dunyo mamlakatlari
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igtisodiyotiga ta’sir ko‘rsatishning muhim omili sifatida namoyon
bo'lmogda.

Moliyaviy globallashuv jarayoni aynigsa jahon iqtisodiyoti-
ning uchta asosiy markazlarida kuchaygan bo‘lib, ularga AQSH,
G'arbiy Yevropa va Yaponiya Kkiradi. Moliyaviy spekulyatsiya
operatsivalari ham aynan mazkur uchtalik chegaralaridan tashgqi
dunyoga tarqaladi. Valuta bozorining global aylanmasi bir kun
davomida 0,9—1,1 trin AQSH dollariga yetadi.

2.1-jadval
Jahon igtisodiyoti globallashuvining bosqichlari
Bosqichlar

Bosgichlarning xususiyatlari

Xomashyo manbalarining egallanishi.

Tabiiy resurslarning kapital va to‘g‘ridan to‘g'ri in-
vestitsivalarni eksport qiluvchi mamiakatlar nazorati
ostidagi hududlarda ishlatilishi.

Yangi bozorlarning vujudga kelishi va egallanishi.

Xorijiy investitsiyalarni tayyor mahsulotlar ekspor-
tiga yo'naltirilgan ishlab chigarishlarga safarbar etili-
shi.

Sanoati rivojlangan mamlakatiarda tabiiy resurslarga
egalik gilishdan tashgari quyidagi magsadlarning yu-
zaga kelishi:

[11 bosqich. investitsiyalar tarkibini samarali tagsimlash;
1970-yildan global yoki hududiy iqtisodiy integratsiya afzallikla-
hozirgi davr- | ridan foydalanish;

gacha qgo‘shimcha texnologik, tashkiliy yoki bozor imkoni-
yatlariga ega bo'lish;

globa) ragobatbardoshlikni oshirish va mustahkam-
lash.

[ bosqich.
1870—
1920-yillar

11 bosgich.
1920—
1970-yillar

Globallashuv jarayonini rivojlantiruvchi asosiy omillar sifatida
quyidagilarni ajratib ko‘rsatish mumKkin:

1. Ishlab chiqarish, fan-texnika va texnologik omillar:

— ishlab chigarish ko‘lamining keskin kuchayishi;
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— ishlab chiqarishning yangi texnologik usullariga — yuqori,
ilmiy sigimli texnologiyalarga o‘tish;

— mahsulotlar, xizmatlar, kapital va ishchi kuchlari harakati-
dagi to'siglarga barham berilishi;

— mahsulotlar va xizmatlarni tezlik bilan tarqatishni
ta’'minlovchi transport va aloganing sifatli tizimi yaratiladi;

— ilmiy va intellektual bilimlarni almashishning samarali
tizimi vujudga keladi.

2. Tashkiliy omillar:

— ishlab chigarish — xo‘jalik faoliyatini amalga oshirishning
xalqaro shakli sifatida transmilliy korporatsiyalarning yuzaga
kelishi;

— nohukumat tashkilotlarining ko‘p millatli yoki jahon dara-
Jjasiga chigishi;

— ko‘p millatli kompaniyalar va boshqga tashkilotlarning glo-
bal iqtisodivotda asosiy rol o‘ynovchi xususiy yoki davlat tashki-
loti sifatida o‘zgarishi.

3. Igtisodiy omillar:

-~ kapital bozori, mahsulotlar va xizmatlar savdosining erkin-
lashuvi hamda jahon savdosini erkinlashtiruvchi va proteksionizm
siyosatini cheklovchi igtisodiy erkinlashuvning boshqga shakllarini
keng joriy etilishi;

— Kkapital to‘planishi va markazlashuvining kuchayishi,
hosila moliyaviy instrumentlar bilan bogliq operatsiyalarning
oshishi, valutaviy bitimlarni amalga oshirish vaqtining keskin
gisqarishi;

— xalgaro moliya tashkilotlari tomonidan makroiqtisodiy si-
yosalning yagona mezonlarini joriy etilishi va boshga iqtisodiy
sivosatga oid talablarning birxillashtirilishi;

— standartlashtirish tendensiyasining kuchaytirilishi. Barcha
mamlakatlar tomonidan texnologiya, ekologiya va moliyaviy tash-
kilotlar faoliyatida, shuningdek, buxgalteriya va statistik hisobot-
lar tizimida yagona standartlardan foydalanishning keng joriy
etilishi.
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4. Axborot omillari:

— moliyaviy, iqtisodiy, ilmiy-texnik hamda ishiab chiqa-
rishga oid ma’lumotlar almashinish tizimining tubdan o‘zgarishi.
Ma’lumotlarni tagdim etish, gabul gilish va qayta ishlashning
mutlaqo vangi tizimlarining yuzaga kelishi va rivojlanishi nou-
xau va professional xizmatlarni o‘z ichiga olgan moliyaviy va
mahsulot bozorlarini birlashtiruvehi global tarmogni varatishga
yordam berdi; .

— bitta markaz orqali turli mamlakatlarda joylashgan ishlab
chigarishlarni boshgarishga imkon beruvchi tizimning shaklla-
nishi;

— mahsulotlarni realizatsiya gilishning yangi shakliari vujud-
ga kelishi.

Yugoridagi qavd etilgan omillar ta'siri natijasida globallashuv
jarayoni kuchaygan holda jahon igtisodiyotining barcha soha va
bo‘g‘inlarini egallab boradi.

2.3. Globallashuvning milliy igtisodiyot bargarorligiga ta’siri

Jahon iqtisodiyotida zamonaviy globallashuv jarayonlari eng
avvalo sanoati rivojlangan mamlakatlar mavgeini mustahkam-
lab, ularga qo'shimcha afzalliklar beradi. Xalgaro mehnat
tagsimoti doirasida globallashuv jarayonining kengayishi
igtisodiy past rivojlangan mavgeini salbiy o‘zgarishiga sabab
bo'lib, ularni globallashuv jarayonini subyektlariga emas, balki
obyekilariga aylantirishi mumkin. Demak, globalashuv jara-
vonining alohida mamlakatlar igtisodiyotiga ijjohiy ta’sirining
darajasi ushbu mamlakatlarning jahon iqtisodiyotida tutgan
o‘rniga bog‘liqdir.

Jahon iqtisodivotining globallashuv  darajasini quyidagi
ko‘rsatkichlar yordamida ifodalash mumkin:

— Xxalqgaro tovarlar va xizmatlar ishlab chigarish haimi hamda
uning ofsish sur’atlari;

- — to‘g‘ridan to'g'ri xorijiy investitsiyalar hajmi va dinamikasi;

— kapitalning xalqaro markazlashuvi hajmi va dinamikasi;
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— vyirik, murakkab xalqaro investitsiya loyihalari (loyihaviy
moliyalashtirish) hajmi va dinamikasini mazkur loyihalarning
umumiy ko‘rsatkichiga (ham ichki, ham tashqi) nisbati;

— tovar va xizmatlarning xalgaro savdosi hajmi va dinamika-
sini yalpi milliy mahsulotga nisbati;

— patentlar, litsenzivalar, nou-xau bilan bog‘liq xalgaro
operatsivalar migyosi;

— bank va boshga kredit muassasalarining xalqaro operatsi-
yalar hajmi va dinamikasini ularning umumiy faoliyati hajmi va
dinamikasi hajmiga nisbati;

— xalgaro fond bozorlari hajmi va dinamikasi;

— valuta bozorlari hajmi va dinamikasi.

Makroigtisodiy darajadagi globallashuv davlatlar va integ-
ratsion birlashmalarning iqtisodiy faolligini oshirib, savdo va in-
vestitsiya munosabatlaridagi to‘siglarni bartaraf etgan holda erkin
savdo hududlarini tashkil etish asosida yuzaga keladi.

Globallashuy jarayonlari davlatlararo xo‘jalik yuritish uchun
igtisodiy, huqugiy, axborot va siyosiy migyosdagi o‘zaro kelishuv-
larni gamrab oladi.

Bundan tashqari globallashuv jarayoni dunyoning yirik min-
taqalarida xo‘jalik yuritishning bozor tizimini maqsadli shakllan-
tirishga qaratilgan davlatlararo muvofiglashtiriigan chora-tadbir-
larni gamrab oladi.

Mikroiqgtisodiy darajadagi globallashuv kompaniyalar faoiiya-
tining ichki bozordan tashgarida kengayishi natijasida yuzaga
keladi. Ko‘pgina virik transmilliy Korporatsivalar global migyos-
da harakat giladi va shu jihatdan transmilliy korporatsiyalar glo-
ballashuyv jarayonining subyekti bo‘lib, uni harakatga keltiruvchi
asosiy kuch hisoblanadi.

Globallashuv jarayonining afzalliklari sifatida quyidagilarnt
qayd etish mumkin:

— globallashuv xalgaro raqobatning kuchayishini yuzaga
keltirdi. Bozorlarning kengayishi va undagi raqobat jarayoni-
ning Kuchayishi nafaqat milliy darajada balki, jahon migyo-
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sida ishlab chiqarishning o‘sishini rag‘batlantiruvchi xalgaro
mehnat tagsimotining chuqurlashuviga hamda ixtisoslashishiga
olib keladi;

— ishlab chigarish tarmogqlarida tejamkorlikning ortishi. Bu
holat, narxlarning pasayishi va xarajatlarning gisqarishiga, piro-
vardida barqaror igtisodiy o'stshga olib kelishi mumkin;

— globallashuvning ijobiy jihatlaridan yana biri — erkin savdo-
dan keladigan yutuq barcha mamlakatlarni ganoatlantiradi;

— xorijty davlatlarning ilg‘or ilmiy-texnik, texnologik vangi-
liklarini amaliyotga tatbig etish natijasida iqtisodiy barqgarorlikka
erishilishi;

— globallashuv jarayonida xalgaro ragobat kuchayib milliy
bozordagi ichki ragobatchilarga tashqi bozordagi kuchli raqgiblar
ham go‘shiladi va natijada narxlarni pasaytirish va yuqori sifatli
mahsulotlarni tanlash imkoniyatini beradi;

— globallashuv jarayoni xorijiy davlatlarning ilgtor ilmiy-
texnik, texnologik va nisbatan kam xarajat talab giladigan yangi-
liklarni amaliyotga tatbiq etish imkonivatini beradi. Bunda jahon
migqgyosidagi innovatsivalarni amalivotga uzluksiz tarbiq etilishiga
imkon yaratifadi.

Globallashuv jarayonining salbiy ogibatlarini yuzaga keltiruv-
chi muammolar sifatida quyidagilarni gayd etish mumkin:

— globallashuv afzalliklarining milliy igtisodiyotlar alohida
tarmogqlari o‘rtasida bir xil tagsimlanmasligi;

— milliy iqtisodiyotda sanoatlashishning sekinlashuvi;

— ayrim mamlakatlarda milliv igtisodiyotni nazorat qilish ja-
rayoni mustaqil hukumatdan boshqalarga, jumladan kuchlirog
davlatlarga yoki transmilliy Xorporatsiyalar ixtiyoriga o‘tishi;

— jahon miqyosida milliy iqtisodivotlarning o‘zaro
- bog'ligligi tufayli global beqarorlikning yoki mintaqaviy dara-
jada moliyaviy sohadagi begarorlikning vuzaga kelishi. Milliy
iqtisodiyotiarda yuzaga keluvchi igtisodiy turg‘unliklar yoki in-
qirozlarning mintagaviy hatto global darajada salbiy oqgibatlarga
olib kelishi;
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— globallashuv milliy va jahon iqtisodiy rivojlanishining be-
qarorligi va notekisligini kuchaytiradi. Ushbu holat milliy xo‘jalik
majmualarining global bozor sharoitlarida samarali faoliyat yurita
olmaydigan eksporiga yo‘naltiriigan ishlab chigarish bo‘g‘inlariga
bo‘linishi bilan bog'liq;

— globallashuv davlaining makroigtisodiy darajada tartib-
ga solish rolini sezilarli darajada cheklaydi va davlatning ichki,
tashgi igtisodiy alogalarga ta’sir ko‘rsatishining an’anaviy dastak-
larini o'zgartirib yuboradi;

— globallashuv ishlab chigarish va iste’molda salbiy tashqi
omillarning ommaviy targalishiga olib keladi. TMKlarning glo-
bal jahon bozorlariga chigishi va globallashuv jarayonidan foyda
olishga intilishi borasidagi kuchli ragobat ularning atrof-muhitni
ifloslantiruvchi ishlab chigarish yoki sog‘lig uchun zararli trans-
gen mahsulotlarni yaratish kabi jamiyat uchun zararli faoliyat bi-
lan shug‘ullanishlariga olib keladi.

Globallashuv jarayoni mamlakatlar vchun yuqorida qayd etil-
ganlardan tashqgari yana ko‘plab muammolarni yuzaga keltirishi
mumkin.

Jumladan;

— rivojlanayotgan mamiakatlarda texnologik jarayon ortda
golishining kuchayishi;

~— ijtimoiy-igtisodiy qatlamlarga ajralishning ortishi, margi-
nalizatsiya xatari (jahon darajasidagi igtisodiy o‘sishdan golib ke~
tishning kuchayishi);

— aholining asosiy qismida qashshoglashuvning ortishi;

— moliyaviy bargarorlik darajasi past bo‘lgan mamlakatlar
o‘rtasidagi bog‘liglikning kuchayishi;

— TMKIlar tomonidan mamlakatiarda milliy iqtisodiy siyo-
satni yuritishga to‘sginlik qilinishi;

— kelajakdagi taragqgivotga to‘sginlik giluvchi tashqi garz da-
rajasining o'sishi va hoshqalar.

Yugoridagi ma’lumotlar asosida ta’kidlash mumkinki, glo~
ballashuv bu obyektiv, murakkab va ziddiyatli jarayon bo'lib,
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uning asosini jahon iqtisodiyotining integratsiyalashuv, transmil-
livlashuv va baynalminallashuv jarayoniari tashkil etadi.

Tayanch so‘z va iboralar
Globallashuy, global oligopoliya, baynalminallashuv, nou-xau,
xalgaro mehnat tagsimoti, xalqaro savdo, Xalgaro migratsiya.

Takrorlash uchun savollar:

1. Globallashuv tushunchasining mohiyatini izohlang.

2. Globallashuv jarayonining asosiy manbalari nimalardan
iborat?

3. Globallashuv jarayoni rivojlanishiga ganday omillar ta’sir
ko‘rsatadi?

4. Jahon igtisodiyoti globallashuvining bosgichlarini izohfang.

5. Globallashuv jarayonining ijobiy va salbiy tomonlari nima-
lardan iborat?

6. Jahon igtisodiyotining globallashuv darajasini qanday
ko‘rsatkichlar yordamida ifodalash mumkin?

Mustagil o‘rganish uchun fopshiriglar
1. Globallashuv jarayoni mohiyatini izohlovchi asosiy tu-
shunchalardan «klaster» tuzing.
2. Jahon igtisodiyoti globallashuviga xos bo‘lgan tendensi-
valarni o‘rganing.
3. Asosiy terminlar lugatini tuzing.

Test savollari

1. Jahon iqtisodiyotining globallashuvi — ...
A) barcha ‘'mamlakatlar tomonidan milliy igtisodiyotni hi-
- movalashga qaratilgan chora-tadbirlarning kuchaytirilishini ang-
latadi. :

B) dunyo mavdonining yagona hududga aylanishini anglatadi
va bunda tovar va xizmatlar, kapital, axborotlar ogimining erkin
harakati yuzaga keladi.
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C) fagatgina milliy igtisodiyot doirasidagi moliyaviy munosa-
batlarni ifodalovchi tushuncha hisoblanadi.

D) jahon miqyosida tovarlar, xizmatlar va kapital harakati-
ning erkinligini chegaralashga qaratilgan tadbirlar tiziminj ang-
latadi.

2. Jahon igtisodiyotining globallashuy darajasini ganday
ko'rsatkichlar yordamida ifodalash mumkin?

A) korxonalardagi molivaviy ko‘rsatkichlarning o‘zgarish
dinamikasi orqali.

B} xalgaro tovarlar va xizmatlar ishlab chigarish hajmi,
to‘g'ridan to'g'ri xorijiy investitsivalar hajmi, kapitalning xalgaro
markazlashuvi hajmi, xalqaro fond bozorlari hajmi, energetika
resurslari ishiab chiqarish hajmi va dinamikasi orgali.

C) xalgaro tovarlar va xizmatlar ishlab chigarish hajmi,
to‘g'ridan to‘g'ri xorijiy investitsiyalar hajmi, kapitalning xalgaro
markazlashuvi hajmi, xalgaro fond bozorlari hajmi, valuta bozor-
fari hajmi va dinamikasi orqali.

D) mamlakatlardagi tijorat banklari kapitali hajmi va dinami-
kasi orgali.

3. Jahon iqtisodiyoti globallashuvining bosqichlari qaysi qa-
torda to‘g‘ri ko‘rsatilgan?

A) 1 bosqgich — 1870—1920-yillar, 11 bosgich — 1920—1970-yil-
lar, 11l bosqich — 1970-yildan hozirgi davrgacha.

B) 1 bosqich — 1910—1920-yillar, 11 bosgich — 1925—1975-yil-
lar, [11 bosqgich — 1975-yildan hozirgi davrgacha.

C) I bosgich — 1890--1920-yillar, [1 bosgich — 1945—1970-yil-
lar, 111 bosqich — 1970-yildan hozirgi davrgacha.

D) I bosqich — 1890—1920-yillar, II bosqgich — 1945—1960-vil-
lar, 111 bosgich — 1960—1975-yillar, 1V bosqich — 1975-yildan
hozirgi davrgacha.

4. Globallashuyv jarayonini rivojlantiruvchi asosiy omillar gay-
si qatorda to‘lig va to‘g‘ri keltirilgan?

A) ishlab chiqgarish, fan-texnika va texnologik omillar, savdo
omillari.
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B) ishlab chiqarish, fan-texnika va texnologik omillar, tash-
kiliy omillar, iqtisodiy omillar, axborot omillari.

C) ishlab chigarish, iqtisodiy omillar, axborot omillari, ichki
omillar.

D) tashqi omillar, savdo omillar, investitsion omillar, bevosita
va bilvosita omillar.

5. Makroiqtisodiy darajadagi globallashuv — ...

A) davlatlar va integratstion birlashmalarning igtisodiy faol-
ligini oshirib, savdo va investitsiya munosabatlaridagi to‘siglarni
bartaraf etgan holda erkin savdo hududlarini tashkil etish asosida
yuzaga keladi.

B) davlatlar va integratsion birlashmalarning iqtisodiy faolli-
gini pasaytirib, savdo va investitstya munosabatlaridagi to‘siglarni
yuzaga Keltirish asosida namoyon bo‘ladi.

C) milliy igtisodiyotlarning ichki xo‘jalik munosabatlarida so-
dir bo‘ladi.

D) xalqaro tashkilotlar faoliyatini kuchaytirib, ularning jahon
xo‘jaligini nazorat gilish funksiyasida namoyon bo‘ladi.
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3-bob. JAHON MOLIYAVIY-IQTISODIY INQIROZI

3.1. Iqgtisodiy sikl harakati va molivaviy ingiroz. mohiyati va
xususivatlari.

3.2. Xalgaro moliya bozorida ingirozlar yuzaga kelish omillari
va konsepsivalari.

3.3, Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqgirozi yuzaga Kkelishining
asosiy sabablari.

3.1. Iqtisodiy sikl harakati va moliyaviy ingiroz: mohiyati
va xususiyatlari

Moliyaviy ingiroz — iqtisodiyotning bir qismi bo‘lgan moliya
tizimida spekulyativ yoki sof monetar omillar ta’sirida tanglikning
yuzaga Kelishini anglatib, moliya tizimini vangidan isloh gilish
zaruratini oshirsa, iqtisodiy ingiroz butun igtisodiyotni izdan
chigargant bois uni gayta tiklash, modernizatsivalashni tagozo
etadi. Bundan ko‘rinadiki, igtisodiy ingiroz moliyaviy ingirozga
nisbatan ko‘lami va salbiy ta'siri jihatidan ancha xavflidir.

Zamonaviy iqtisod fanida iqtisodiy sikllarning ko‘plab turlari
e'tirof etilsa-da, hanuzgacha yagona tasnifga kelinmagan. Shun-
day bo'lsa-da, iqtisodiy adabiyotlarda iqtisodiy sikllarning quyi-
dagi to‘rt turi keng tarqalgan:

— Kitchin sikli (tovar zaxiralari sikli, uzunligi 2—4 yil);

— Juglar sikli {biznes sikli, vzunligi 712 yil);

— Kuznets sikli (qurilish sikli, vzunfigi 16—25 yil);

— Kondratev sikli {uzun sikllar, uzunligi 40—60 yil).

Kitchin sikli korporatsiyalar tovar-moddiy zaxiralarining bo-
zordagi talab va taklif o‘zgarishiga mos ravishda tebranishi nati-
jasida yuzaga kelsa, Juglar sikli dastavval sanoatdagi asosiy kapital
amortizatsivasi muddatlari bilan belgilanadi. Kuznets siklining
vuzaga kelishida qurilish, tug‘ilish va migratsiva, ya’ni demo-
grafik omillar muhim o‘rin tutadi.

Kondratev sikli asosida yotuvchi kapitalning jamlanish,
markazlashuv, bo‘linish va qadrsizlanish mexanizmi bozor
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igtisodiyoti rivojlanishining muhim omili hisoblanib, siklning
pasayish to‘lginidan ko‘tarilish to‘lginiga o‘tisht va, o‘z navba-
tida, yangi siklning ko‘tarilish fazasiga o‘tishini ta’minlashga
xizmat qiladi.

Iqtisodiy siklning asosiy fazalart ko‘tarilish, ingiroz, depres-
siva va jonlanishdan iborat.

Siklik tebranishlarmi tadgiqot obyekti sifatida o‘rgangan qator
igtisodchi olimiar sikllarning yuzaga kelishiga sabab bo‘luvchi
omillar sifatida muvozanat modellari asosida yotgan omillarni
ajratib ko‘rsatishadi (3.1-jadvalga qarang).

3.1-jadval
Igtisodiyotdagi muvozanat va tebranish jarayonlarini tavsiflovchi
asosiy ontiflar

L 1gtisodiy C
Omillar Ko'rsatkichlar Iqt}spdly muvo- ]gtls.odly
o'sish ingiroz
zanat
Ishlab chiga-{ Mahsulot (YY) _
rish omillari | Xarajatlar (S) Y>C Y=C Y<C
Talab va Talab (X) _
taklif Taklif (Y) X>Y X=Y X<Y
Barcha wo'lovlar
summasi (MV)
Pul, kredit | Barcha tovarlar | MV>PQ | MV=PQ | MV< PQ
baholari sum-
masi (PQ)
. Investitsiyalar
et "0 | b | re | ke
Jamg'arma (8)
Konyunk- | Bozor (:.(;ng;;];_
Ta_dbir— Konyunktura tura mMuvo- dagi ax-
korlarning holati borasidagi } borasidagi | zanati- b g[ ;
kutishlari axborot to'liq ax- | borasidagi oro n;pg
o borot axborot e);;;?s{i;i
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Endi moliyaviy ingirozning mohiyati va xususiyatlarini yori-
tishga harakat gilamiz. Moliyaviy ingiroz tizimli ravishda moliya
bozorlari, moliya sektori muassasalari, pul muomalasi va kredit,
xalgaro moliva, davlat, munitsipal va korporativ molivani qam-
rab oluvchi ingiroz bo‘lib, mamlakatdagi iqtisodiy faollik va
aholining turmush tarzi darajasiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Uning
moliya sektori va moliya bozorlarida yuzaga kelishi foiz stavka-
sining oshishi, bank va nobank nwassasalar to‘lov gobiliyatining
pasayishi, muammoli aktivlar salmog‘ining ortishi, igtisodiyot
va uy xo‘jaliklariga beriladigan kreditlar hajmining gisqarishi,
bankrotlikning zanjirli bog‘lanish kasb etishi, gimmatli gog'ozlar
baholarining keng ko‘lamli pasayishi, to‘lov tizimining tanaz-
zulga uchrashi, noto‘lovlar hajmining ortishi, hosilaviy gimmatli
qog'ozlar bozorida yirik hajmdagi zararlarning yuzaga kelishi,
moliva bozori va moliva muassasalari likvidliligining tushib keti-
shi, domino effekti orqali esa bank sarosimasining vujudga kelishi
kabi oqibatlarga olib keladi.

Xalgaro moliya sohasida moliyaviy ingirozning vuz berishi
milliy valuta almashuv kursining tartibga solib bo‘lmas darajada
pasayishi, mamlakatdan kapitalning keng ko‘lamda chigib ketishi,
davlat va tijorat tashkilotlari tashqi qarzi va ular bo‘yicha mud-
dati o‘tgan qarzdoslik hajmining ortishi, tizimli riskning xalgaro
bozorlar va boshga davlatlar moliya bozorlariga ko‘chishiga sabab
bo‘ladi.

Pul muomalasi sohasida moliyaviy ingiroz baholarning kes-
kin tarzda ko‘tarilishi va uning surunkali inflyatsiyaga aylanishi,
milliy valutadan gochish va mamlakat ichkarisida xorijiy rezerv
valutalardan foydalanish ko‘lamining ortishi («dollarfashuv» ja-
rayoni va «dollar fetishizmi»ning ortishi) kabi salbiy ogibatlarga
olib keladi.

Shuningdek, moliyaviy ingiroz davlat moliyasi soliasida mam-
lakat oltin-valuta zaxiralari va davlat barqarorlashtirish fondlari
mablag‘lari hajmining keskin kamayishi, davlat budijeti defitsiti-
ning paydo bo‘lishi yoki defitsit hajmining sezilarli darajada orti-
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shi, soliglar yig‘iluvchanligining pasayishi, davlat ichki qarzining
ortishiga sabab bo‘ladi.

Moliya bozorining bir segmentida yuzaga kelgan tizimli risk-
lar (xususiy holdagi ingiroz) uning boshqga segmentlariga targalar
ekan, tizimli risk mexanizmi orqali butun moliya-kredit tizimini
tanazzulga boshlaydi.

Xususiy holdagi ingirozlarga quyidagilar taalluglidir:

1. Qimmatli qog‘ozlar bozoridagi ingiroz — gimmat-
li qogozlar bahosining keskin pasayishi, bozor likvidliligi-
ning tushib ketishi, foiz stavkalarining birdaniga oshishi bilan
yuz berib, ingiroz jarayonlarining yanada chuqurlashib, keng
ko‘lamdagi moliyaviy ingirozga aylanishiga zamin yaratadi.
Ushbu ingiroz «sovun ko‘piklari», gimmatli qogozlar bahosi-
ning o‘sishi yoki pasayishiga garatilgan spekulyativ o‘yinlar bi-
lan bog‘lig bo'lishi mumkin. Bunday turdagi ingirozlar, odatda,
bazaviy va hosilaviy (derivativiar) moliya instrumentlari bozor-
lariga parallel ravishda amalga oshirilgan spekulyativ hujumlar
natijasida yuzaga keladi;

2. Qarz-majburiyatlar bilan bog‘liq ingirozlar — moliyaviy in-
girozlarning dastlabki sabablaridan biri bo‘lib, yirik gqarz oluv-
chilar guruhi, xususan, davlat (agar xalgaro garz ingirozi bo‘lsa)
yoki yirik tijorat va investitsiya banklart olgan qarzlari bo‘yicha
to‘lovlarni amalga oshirish imkoniyatiga ega bo‘lmay goladi va
ularda defoltga yetaklovchi yirik miqdordagi zararlar shaklla-
nadi. Yirik xalqaro garzdorlik ingirozi XX asrning 80-yillarida
yuz bergan bo‘lib, qator rivojlanayotgan davlatlar yugori daro-
madli sanoat davlatlaridan jalb gilgan qarzlari bo‘yicha to‘lovlarni
amalga oshira olmay golgan edi;

3. Valuta ingirozlari, moliya bozorining boshqa segmentlarida
_ ingiroz holatlarining ko‘payishini ta’minlab, bir valutaning boshqa
valutaga nisbatan almashuv kursining keskin o‘zgarishi xalqaro
moliya va ichki igtisodiyotdagi iqtisodiy manfaatlar tizimining
sezilarli darajada qayta tuzilishiga, to‘lov balansi muammolari-
ning yuzaga kelishiga olib keladi;
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4. Bank ingirozlari, domino effektiga asoslangan bank sektori
inqirozlari bo‘lib, gator banklarda muammoli aktivlarning jam-
lanishi va ular to‘lov qobiliyatining pasayib ketishi bank sarosi-
masiga, omonatlarning keng ko‘lamda bank tizimidan qaytarib
olinishiga, banklararo kreditlar haimining keskin kamayishiga
sabab bo‘ladi va banklarga nisbatan ishonchning pasayishi zami-
rida banklar tomonidan to‘loviar hajmining gisqarishiga va. nati-
jada, to'lov tizimi hamda moliya bozori tanazzuliga olib keladi;

5. Likvidlilik ingirozi, iikvidlilik riskining ortishi, moliyaviy
holatning vomonlashuvi bilan bog'lig tarzda to‘loviarni amalga
oshirish imkonivatini qisga vaqt ichida yo'golishini anglatib,
makroiqgtisodiy darajada to‘lov tizimidagi tanglik, uning asosini
tashkil etuvchi banklarda likvidlilikning keskin pasayishi, xaiq
xo'jaligidagi hisob-kitoblar uzluksizligini ta’minlash uchun igti-
sodiyotda pul mablag‘larining sezilarh darajada yetishmasligidir.

Molivaviy inqgiroz, odatda, bozor igtisodiyoti garor topayotgaii
davlatlarda (emerging markets) quyidagi parametrlar bilan tavsif-
[anadi:

— aksiyalar bozori kapitallashuvining 20% dan ortiqqa pasa-
yishi;

— obligatsiyalar hajmining bozor giymati bo‘yicha ichki va
tashqi bozorlarda 15% dan ortigqa gisgarishi;

— bozor foiz stavkasining 20% dan ortigga oshishi;

— yillik inflyatsiya sur'atining 20% dan ortigqa o'sishi;

— xorijga chigib ketadigan Kkapital migdorining 30% dan or-
tigga ko‘payishi;

— milliy valuta almashuv kursining 15% dan ortigga pasayishi;

— Markaziy bank oltin-valuta zaxiralarining 20% dan ortiqqa
kamayishi,

— bank sektori depozit bazasining 10% dan ortiqqa kamayi-
shi;

— ichki kreditlar hajmining 10% dan ortigga gisqarishi.

Rivojlanayotgan davlatlarga moliyaviy ingirozning tez
sur’atlarda tarqalishining muhim sabablaridan biri shundaki, bi-
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ror bir rivojlanayotgan davlatning tanazzulga yuz tutishi zanjirli
reaksiva orqgali investorlarni mazkur mamlakatga o‘xshagan (risk
darajasi aynan bo‘lgan} daviatlarning gimmatli gqog‘ozlaridan voz
kechishga undaydi.

3.2. Xalqaro moliya bozorida ingirozlar yuzaga kelish
omillari va konsepsiyalari

Hozirgi kunda xalgaro moliya bozoridagi ingiroziarning yuza-
ga kelishi va ularni bartaraf etish borasida bir qator konsepsiyalar
shakllantiriigan.

Moliyaviy «ko‘pik»lar konsepsiyasi. Odatda «ko‘'pik» haqgida
$0°‘z borganda, ma’lum aktivning bozor bahosi uning fundamental
bahosidan keskin oshib ketishi tushuniladi. Aktivning fundamen-
tal bahosi esa, mazkur aktiv keltiradigan barcha daromadlarning
Jjoriy bahosi hisoblanadi.

Igtisodiy adabivotlarda moliyvaviy «ko‘pik»lar nazariyasida bo-
zorning <«ko‘rinmas qo‘l» orgali o‘zini-o'zi boshqgarishi va psi-
xologik omillar orgali ingirozning Kelib chiqgishiga alohida e’tibor
beriladi. Moliya sohasida investorlarning asoslanmagan foydani
kutishlari «ko‘pik»larning shakllanishiga olib keladi va bu, oz
navbatida, ushbu sohani ingirozga tayyorlovchi mexanizm bo'lib
xizmat qgiladi.

Kapitalning haqigatda oshishi foyda hisobidan bo‘ladi, bu
esa aksivalarning bozordagi jozibadorligini oshiradi. Bozor
ishtirokchilari narxlar ko‘tarilishiga moliyaviy operatsivalarni
amalga oshiradilar, natjjada kapital yanada ko‘payadi, bu jarayon
qayta-gayta takrorlanaveradi va pirovardida moliyaviy «ko'pik»lar
vuyjudga keladi.

Moliyaviy «ko‘pik»larni to‘laligicha aniglash uchun zamonaviy
gimmatli qog‘ozlar bozoridagi talab va taklifga ta’sir etuvchi bar-

- <ha omillar inobatga olinishi kerak.
«Ia’minlanmagan dollarlar» konsepsiyasi. Bu konsepsiyaning
mohiyati AQSHning jahonda yirik garzdor mamlakatga aylanishi
- bilan bog‘liq. Ayni paytda, bunga dunyo mamlakatlarining to‘lov
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balansidagi nomuvofigliklar, eksport tovarlari ragobatbardoshli-
gini saqglab turish uchun xorijiy valuta zaxiralarini jamg‘arish cho-
ralari ham sabab bo‘lgan. Ushbu zaxiralar, oz navbatida, AQSH
g‘aznachilik obligatsivalari va boshga gimmatli gog‘ozlariga in-
vestitsiya qilindi.

Konsepsiyaga muvofiq, o‘zida AQSH dollaridagi aktiviarni
yirik hajmda saqlovchi mamlakatlar ma’lum bir sabablarga ko‘ra
ularnt olishni to*xtatishi yoki o‘zlaridan soqit qilishtari ogibatida
xalgaro moliya tizimida keng ko‘lamli ingiroz avj olishi mumkin.

XX asrning 70-yillariga kelib Bretton-Vuds valuta tizimi bekor
gilingach, valutalar hosilalari (derivativlari) bilan birga o‘zlarining
oltin asosidan va ta’minotidan uzilib goldi. Monetaristik g‘oyalar
(M.Fridmen va b.) asosiga qurilgan Yamayka valuta tizimi moliya
muassasalariga pulni bosish dastgohidan maksimal darajada foy-
dalanish, valuta derivativlari, elektron pullarni tashkil qilish, sox-
ta kapital hisobiga yirik miqdordagi ta’'minlanmagan dollarlarni
va AQSH g‘azna majburiyatlarini jahon moliya tizimiga Kiritish
imkonini berdi. Natijada jahon moliya tizimida qog‘oz pirami-
dasi, «molivaviy ko'piks, va'ni «ta’minlanmagan dollarlar> shakl-
landi. O‘z-o‘zidan moliya sektori va igtisodiyotning real sektori
o‘rtasidagi muvozanat buzildi, ya’ni uzilish yuz berdi.

<Erkin bozor igtisodiyoti tanazzuli» konsepsiyasi. Ushbu kon-
sepstyaning asosida erkin bozor iqtisodiyotining o‘zini-o'zi sama-
rali tartibga sola olmasligi, davlat tomonidan tartibga solishning
vetarlicha emasligi kabi g'oyalar yotadi. Binobarin, bu konsepsi-
vani qo‘llab-quvvatlovchilar moliyaviy erkinlashtirish, erkin bo-
zor iqtisodiyotini tanqgid ostiga oladilar.

Ma’lumki, Buyuk Depressiya davrida (1929—1933) bozor iqti-
sodiyoti 0°zini-o‘zi samarali tartibga solishning uddasidan chiq-
madi. Dj.Keyns klassik nazarivaga zid bo‘lgan quyidagi ikki
holatni asoslashga muvaffaq bo‘ldi. Birinchidan, igtisodiyot vaqt-
ning istalgan lahzasida ragobatli muvozanatda bo‘tmaydi, ya'ni
<ko‘rinmas qo‘l» 0z ishini bajarmaydi. Ikkinchidan, iqtisodiyot-
ning qgaysi darajada bo'lishini yalpi talab belgilaydi. Dj. Keyns
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fikricha, mamlakatning yalpi ichki mahsuloti iste’'molchilar, in-
vestorlar va hukumatning tovarlar va xizmatlar sotib olishga gan-
chalik tayyor ekanligi bilan belgilanadi!.

Monetarizm namoyandalari ingirozni pul xususiyatiga ega
bo‘lgan sabablar bilan tushuntiradilar. Ingirozning monetaris-
tik konsepsiyasi asosida pulning miqdorivlik nazariyasi yotadi.
Monetarchilar fikricha, mamlakatdagi pul taklifi ustidan dav-
lat nazoratini ta’minlash baholar bargarorligi va iqtisodiyotning
o'sish sur’atlarini saglab golishning asosi bo‘lib xizmat qiladi.

Igtisodiyotdagi siklik tebranishlar konsepsiyasi. Ko‘pchilik
iqtisodchilar igtisodiyoining siklik xaraktierga ega ekanligini in-
girozlar yuzaga kelishining asosiy sababi sifatida ko‘rsatadilar.
Darhagqiqat, iqtisodiyot doimo o‘zgarib, tebranib turadi. Masalan,
voz juda issiq kelsa, muzgaymogqga bo‘lgan talab oshadi va uning
ishilab chiqgarish hajmi ko‘payadi. Biroq bu tebranishni biznes sikli
sifatida ko‘rib bo‘'lmaydi. Chunki bu bir sanoat tarmog‘idagi gisqa
muddatli o'sish, xolos. Agar odamlar muzgaymoq uchun ko‘p
pul sarflasalar, ularning soyabon sotib olishga sarflaydigan pul-
lari kamavadi. Boshqacha aytganda, muzgaymoq tshlab chiqarish
hajmi oshsa, soyabon ishlab chigarish sanoatida pasayish kuza-
tiladi. Baho mexanizmi esa ularning gaytadan muvozanatlashu-
vini ta’'minlaydi. Biroq, uni qaytadan muvozanatga kelishi uchun
ma’lum muddat kerak bo‘ladi.

Moliyaviy inqirozni yuzaga keltiruvchi omillar. Spekulyativ
kapital moliyaviy aktiviar narxidagi tebranishlar hisobidan daro-
mad olish uchun paydo bo'lib, 1 ozida yugori likvidli gisga mud-
dath gqo‘yilma, bozordagi o‘rtacha daromadlarga nisbatan yuqori
daromadli, riskliligi yuqori bo‘lgan investitsiva kabi xususiyat-
larni mujassamlashtirishi bozordagi jozibadorligini oshirib, ular
bilan operatsivalar ko‘lamining ko‘payishiga sabab bo'ladi.

Moliya bozoridagi spekulyativ kapitalning mamlakat ishlab
chigarishini moliyalashtirishga qo‘shadigan hissasi deyarli yo‘gligi

b Keynes, J. M. The Theory of Employinent, Interest, and Money (New York:
Harcourt, 1936). p.-37.
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igtisodiy tadgigotlarda o‘z tasdig‘ini topgan bo'lib, spekulyativ
kapital moliva bozorining barcha segmentlarida mavjudligi anig-
langan.

Investorlar derivativltar bozoridagi vositalardan riskni kamay-
tirish, kurslar o‘zgarishidagi riskni sug‘urtalash uchun foydalani-
shadi. Bunday bitimlarda xedjirni kontragenti sifatida spekulyant
riskni o'z zimmasiga oladi. Shuning uchun moliya bozorida ham
xedjirlar, ham spekulyantlar bo‘lishi talab etiladi, ularsiz keng
ko‘lamli, likvidli bozor taraqqiy etmaydi. Moliyaviy aktivlar valu-
taviy, foizli, kredit, likvidlik, operatsion, gonunlarning o‘zgarishi,
hisob-kitoblarni tartibga solinishi va boshqa bir gator risklarni
o‘zida mujassam etadi. Bozorning har ganday ishtirokchisi ham
bunday risklarni barchasini qabul gilishga tayyor bo‘lmaydi. Ular
derivativlardan foydalangan holda risklarni gayta guruhlashlari va
bartaraf gilishlari mumkin. Derivativlar investorlarning alohida
risklarini butun iqtisodiyotga targatdi va natijada butun iqtisodiy-
moliyaviy tizim beqarorligi kuchaydi.

3.3. Jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi yuzaga kelishining
asosiy sabablari

Xalgaro bank likvidliligi muammolarining keskinlashuvi
AQSH ipoteka kreditiari bozoridagi tanglikning butun moliya
sektoriga tarqalishiga, so‘ngra iqtisodiyotning real sektoriga ta’sir
etish orqali igtisodiy inqirozga aylanishiga sabab bo‘ldi.

Murakkab tuzilmaga ega bo‘lgan molivaviy mahsulotlarning
yetarlicha tartibga solinmasligi natijasida real va moliyaviy sektor
o‘rtasidagi nomutanosiblik kuchaydi va bu, o'z navbatida, nafaqat
moliyaviy aktivlar bozorida, balki ko‘chmas mulk bozorida ham
«ko‘pik»larning paydo bo‘lishiga zamin yaratdi. 2007-yilning av-
gust oyiga kelib ipoteka kreditlari bozoridagi ko'pik «yorilib»,
barchani vahimaga soldi. Kapitallarning erkin harakati va moli-
yaviy globallashuv ipoteka bozoridagi tanglikning butun moliya
bozoriga transformatsiyalanishiga va global tus olishiga zamin
varatdi. Shuningdek, bank tizimini tartibga solish borasidagi nuq-
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sonlar ko‘zga tashlanib goldi. Bu holatlar keynscha garashlarning
hafi-hanuz o‘z ahamiyatini yo‘qotmaganiigidan dalolat beradi.

Banklar tomonidan talab gilinadigan foiz stavkalari doimo
ham muvozanatli (tabiiy)? stavkaga teng bo‘lavermaydi. Boshqa-
cha aytganda, banklar gisga muddatli davriy oraligda igtisodiyot-
ni tabiiy stavkaga nisbatan pastroq foiz stavkasini so‘rash orqali
rag'batlantirishlari mumkin. Bu «noto‘g‘ri» signal investitsiva va
iste’molning oshishiga va, aksincha, jamg‘armalarning gisqarishi-
ga sabab bo‘ladi. Albatta, banklar bunday past stavkalarda uzoq
vagt gqarz bera olmaydi, natijada banklarning kreditlash amaliyoti
qisqaradi, iqtisodivotdagi muvozanat buziladi, hatto ayrim bank-
lar qarzlarning qaytmasligi ogibatida bankrotlikka yuz tutadi,
pirovardida iqtisodly o'sish ko‘rsatkichlarining pasayishi yuz be-
radi.

Fikrimizcha, ushbu ingirozning ildizlarini AQSHning virik
migdordagi joriy operatsivalar defitsiti (10 vil mobaynida YalM
ning 5 foizi atrofida) va keragidan ortiq tashqi qarzdorlik; ortiq-
cha likvidlilik va kreditlarni yuzaga Keltirgan past foiz stavka-
lari; past daromadli aholiga ipoteka kreditlarini berish ko‘lamini
oshirishga nisbatan AQSH hukumati tomonidan o‘tkazilgan
bosim; nobank moliya tashkilotlari ustidan yetarlicha nazorat
amalga oshirilmaganligi kabilardan izlash magsadga muvofiq
sanaladi.

1999-yilga kelib Gless-Stigel gonunining bekor gilinishi AQSH
tijorat banklariga investitsiva banki funksiyasini bajarish imkoni-
ni berdi, bu o'z navbatida, riskli anderrayting, gimmatii gog‘ozlar
savdosi, beqgaror kredit amaliyotlarining rivojlanishiga olib keldi.

Albatta, AQSHda mazkur gonunning qabul gilinishi Buyuk
depressiya bilan chambarchas bog'liq. 1933-yilga qadar investi-
tston va tijorat bank faolivati bir muassasa tomonidan amalga oshi-
rilar edi. 1933-yilda AQSH Kongressi tomonidan Gless-Stigel deb

? Tabiiy yoki muvozanaili stavka tushunchasi shved igtisodchisi Knut
Wicksell tomonidan kiritilgan bo'lib, talab va taklif asosida shakllangan pul
bahosini ifodalash uchun qo‘llaniladi.
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nomlanuvchi bank qonuni gabui qilindi. Bu gonunga muvofig,
tijorat banklari faolivati gimmatli gog‘ozlar sanoatidan ajratildi.
Investitsiya banklarining tijorat bank faoliyati bilan shug‘utlanishi
gonuniy jihatdan tagiglab go‘yildi. Shuningdek, tijorat banklari-
ning anderrayting faoliyati hamda korporativ gimmatli qog‘ozlar
bilan shug‘ullanishiga chek qo‘yildi. 1929—1933-yillar mobayni-
da gariyb 200 ta tijorat banki investitsion-bank faoliyatidan voz
kechdi?.

1999-yilga kelib molivaviy modernizatsiyalash bo‘yicha Grem-
ma-Lich-Blayli gonuni gabul gilingach, tijorat banklariga sug‘urta
faoliyati va gimmatli gog‘ozlar bilan shug‘ullanadigan sho‘ba kor-
xonalarini ochishga ruxsat berildi. Ushbu gonun 2000-yilning
mart oyidan kuchga kirgan bo‘lib, shu paytdan boshlab AQSH
tijorat banklari yuridik maqomi «investitsion-bank xolding kom-
paniyasi» (investment bank xolding company) bo‘lgani holda
«universal tijorat majmualari»?ga aylana boshladilar. 2000-yilning
may oviga kelib AQSHda 270 ta milliy banklar va 17 ta xori-
Jjiy bank investitsion-bank xolding kompaniyasi sifatida gaytadan
tashkil etildi va ushbu jarayon 2008-yildagi global moliyaviy in-
qirozga debocha yasadi.

2008-vyildagi global moliyaviy ingirozning muhim xususiyat-
laridan biri shundaki, v innovatsion xarakterga ega. Ya'ni uning
kelib chiqishida murakkab tuzilmali innovatsion moliyaviy mah-
sulotlarning rivojlanishi va ularni tartibga solishning samarali
tizimi shakilanmaganligi muhim rol o‘ynagan.

Aynigsa, bank sektorida sekyuritizatsivalash (bank aktivlari
ta’minoti asosida garzga qimmatli qog‘ozlarni chigarish) jarayon-
larining ko‘lami yapada kengayib ketdi. Ayni paytda, bu amali-
yot tijorat banklariga arzon resurslarni jalb gilish, kredit riskini

3 Shugxart. W.F. A Public Choice Perspective of the Banking Act of 1933 /
Cato Journal, 1988, Vol.7. No.3. — P.606.

4 Pybuos Bb.B. Muposnie donaoBsle PRIKKY: npobnembl M TEHIEHUHH
passuTha: Jucc... 10K, 3K0HOM, Hayk. — M., 2000, — C.179.

46



transformatsiyalash, likvidlilikni boshgarish va yuqori foyda olish
kabi imkoniyatlarni berdi.

Murakkab tuzilmali innovatsion moliyaviy mahsulotlarni ba-
holash bo‘yicha reyting agentliklarining maxsus metodologiya-
si yo'q edi. AQSHning eng katta iqtisodiyotga ega ekanligi va
likvidliligt, rezerv valutani emissiva qilishi kabi omillar uning
xolis reytingga ega bo‘lmagan (aksarivat hollarda AAA) ipoteka
qimmathi qog‘ozlarining xaridorgir bo‘lib ketishini ta’'minladi.

Global muolivaviy ingirozning institutsional omtillari sifatida
quyidagilarni alohida ajratib ko‘rsatish mumkin:

— moliyaviy muassasalar: risk va likvidlilikni boshgarish
mexanizmining zaifligi, moliyaviy muassasalarning boshgaruvi
va kengashlari tomonidan riskni boshqgarishga mas’uliyat bilan
vondashmaganliklari, riskni boshgarish modellarining murak-
kab moliyaviy mahsulotlarning xususiyatlarini o‘zida mujassam-
lashtirmaganligi;

— reyting agentliklari va tashqi auditorlar: ularning modellari
va baholash metodlari moliyaviy innovatsiyalarga oid moliyaviy
risklarni yetarli darajada baholash imkoniyatini bermadi;

— tartibga soluvchi organlar: molivaviy bargarorlik davrlari-
da moliyaviy innovatsiyalarni samarali tartibga solish qoidalari,
me’yorlari va mezonlari ishlab chiqgilmadi, ipoteka gimmatli
gog‘ozlari va boshga innovaision murakkab tuzilmali moliyaviy
mahsulotlarni samarali monitoring qilish tizimi shakllantirilmadi.

Shuningdek, AQSHda uy-joy xarid qilishga bo‘lgan talabning
keskin oshishi negizida votgan omillarni ham e’tibordan chetda
goldirmaslik lozim. Yangi uy-joy xaridorlarini jalb etish va uy-
joyga bo‘lgan talabni rag‘batlantirish magsadida qator banklar
to‘lovga layoqatsiz bo‘lgan xaridorlarga ham ipoteka kreditlarini
tagdim etishdi. Binobarin, vy-joy bahosining muttasil oshishit va
shuning hisobiga kreditlarni qoplashga ularning ishonchi komil
edi.

Ipoteka kreditlarini taqdim etuvchi kredit muassasala-
ri o‘zlarining Kredit berish standartlarini soddalashtirdilar va
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«NINJA» kreditlarini yo‘lga go‘yishdi. «NINJA» (No [ncome,
No Job or Assets) kreditlari «daromadsiz, ishsiz yoki aktivlarsiz»
mijozlarga beriladigan kreditlardir. Ushbu kreditlarni berishda
mijoz daromadlarining tasdiglanishi ham talab etilmaydi, ya’ni
mijoz daromadlarini qancha ko‘rsatsa, shundayligicha ma’lumot
uchun gabul gilinadi.

Shunday qilib, AQSH ipoteka ingirozining umumiy sabablari
sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:

— nostandart kreditlar hajmining ortishi;

— molivaviy retsessiya sharoitida yugori riskli (ishonchsiz)
garz oluvchilar o'rtasida kreditni gaytarmaslik holatlari sonining
ortishi;

— ko‘chmas mulkka investitsiya gilish magsadida olingan ipo-
teka kreditlari hayjmining o'sishi;

— ko‘chmas mulk bahosining pasayishi va ipoteka kreditlari
garov ta’minotining yomonlashuvi;

— kreditorlar tomonidan nostandart Kkreditlarga bo‘lgan
o‘sayotgan talabni qondirish magsadida gisqa muddatli yugori
daromadii ipoteka qimmatli gog‘ozlarini muomalaga chiqarish
orqgali moliyaviy resurslarning shakllantirilishi;

— Fannie Mae va Freddie Masning nostandart kreditlar bo-
zorini rag'batlantirishdagi faolligi;

— nostandart ipoteka gimmatli qog‘ozlari jozibadorligining
pasayishi,

— reyting agentlikiari tomonidan nostandart kreditlar riski-
ning past baholanishi va bunday kreditlar bilan ta’minlangan
gimmatli qog'ozlarga yugori reyting berilishi.

Global moliyaviy ingiroz quyidagi bosgichlar orgali rivojlandi
(3.1-rasmga garang).

3.1-rasmdan ko‘rish mumkinki, AQSH ipoteka bozoridagi
kreditlash samaradorligining pasayishi dastavval kredit bozorida-
gi tanglik holatiga, so'ngra jahondagi kredit tangligi va likvidlilik
muammolarining chuqurlashuviga olib kelgan. Bu esa, o'z nav-
batida, mamlakatlar iqtisodiyotida pul massasining gisqgarishi,
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foiz stavkalarining oshishiga va shuning asosida jahonda to‘lovga
gobil talabning kamayishiga sabab bo‘lgan. Talabning kamayishi
esa, igtisodiy faollik va ishlab chigarish hajmining gisgarishiga,
pirovardida dunyo mamlakatlarida iqgtisodiy retsessiyani keltirib
chigargan.

AQSH ipoteka bozoridagi kreditlash facliyati samaradorligining pasayishi

AQSH kredir bozorida tanglikning vuzaga kelishi

Jahonda kredit tangligi va likvidlik muammolarining vuzaga kelish

Banlkdar va yirik korporativ mijozlar likvidiiligi va to‘lov gobiliyatining
keskin pasayishi

Dunyoe mamalakatlari iqtisodiyetida pul massasining gisqarishi

Foiz stavkalarining oshishi

Jahon igtisedivotida to’lovga qobil talabning kamayishi

I/ W/ Y/ W/}

Iqtisodiy facollikning pasayishi va ishlab chigarish hajmining qisqarishi

NI T T T

Dunvo mamlakatlarida iqtisodiy retsessiyasining yuzaga kelishi

3.1-rasm. Global molivaviy-igtisodiy ingirozning rivojlanish
bosgichlari.

Umuman olganda, AQSHdagi moliyaviy inqiroz ichki ekspan-
sion siyosat va xalqaro erkinlashtirish, shuningdek, tartibga solin-
magan murakkab derivativ gimmatli gog‘ozlar, tuzilmali inves-
titsiva vositalari kabi molivaviy innovatsiyalardan rag‘bat olgan
holda shakliandi.

Tayanch so‘z va iboralar
Igtisodiy sikl, ko‘tarilish fazasi, inqiroz fazasi, depressiva faza-
si, jonlanish fazasi, moliyaviy inqiroz, Kitchin sikli, Juglar sikli,
Kuznets sikli, Kondratev sikli, biznes sikllari, spekulyativ kapital,
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insayderlik ma’lumotlari, derivativlar bozoridagi vositalar, ipoteka
kreditlari, kredit bozoridagi tanglik, past sifatli kreditlar (sab-
praym-subprime), dot-kom ingirozi (dot-com crisis), «yumshoqg»
pul-kredit sivosati.

Takrorlash uchun savollar:

1. Moliyaviy ingirozning mohiyati va xususiyatlarini aytib
bering?

2. Iqgtisodiy sikl nima va ularning ganday asosiy turlarini
hamda fazalarini bilasiz? '

3. Igtisodiyotdagi muvozanat va tebranish jarayonlarini tavsif-
lovchi asosiy omillarni aytib bering?

4. Moliyaviy ingiroz iqtisodivoti garor topayotgan davlatiarda
(emerging markets) qanday parametrlar bilan tavsiflanadi?

5. Moliyaviy «ko‘pikslar konsepsiyasi nima?

6. «Ta’minlanmagan dollarlar» konsepsivasi ganday yuzaga
kelgan?

7. «Erkin bozor igtisodiyoti tanazzuli» konsepsiyasining mo-
hiyatini aytib bering?

8. Iqgtisodiyotdagi siklik tebranishlar konsepsiyasini tushun-
tirib bering?

9. Moliyaviy ingirozni yuzaga keltiruvchi ganday omillarni
bilasiz, ular to‘g‘risida gapirib bering?

10. AQSH hukumati tomonidan Gless-Stigel va Gremma-
Lich-Blayli gonunlarini gabul qilish natijasida jahon moliya
tizimida ganday o‘zgarishlar yuzaga keldi?

11. Bank sektorida sekyuritizatsiyalash (bank aktivlari ta’mi-
noti asosida garz gimmatli gog‘ozlarni chiqarish) amaliyoti
to‘g‘risida nimalarni bilasiz?

12. «NINJA» (No Income, No Job or Assets) kreditlari qan-
day kreditlar va ular global moliyaviy-igtisodiy ingirozni yuzaga
kelishiga gqanday ta’sir ko‘rsatdi?

[3. AQSH ipoteka ingirozi yuzaga kelishining ganday umu-
miy sabablarini bilasiz?
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14. Global moliyaviy ingiroz ganday bosqichlar orqali rivoj-
fandi?

Mustaqil o'rganish uchun topshiriglar

1. Bir mamilakat moliya bozori bargarorligini ta’minlash
magsadida risklarni boshqgarish konsepsiyasini tuzing.

2. XX asrdan buyon xalqaro moliva tizimida yuzaga kelgan
asosiy ingirozlarni tizimlashtiring va ularning salbiy ogibatlariga
baho bering.

3. Giobal moliyaviy-iqtisodiy inqirozning rivojlangan, rivojla-
nayotgan va o‘tish iqtisodiyoti daviatlariga ta’sirini aniglang va
uni vumshatish choralarini o‘rganing.

4. Jahon molivaviy ingirozini bartaraf etishda pul-kredit siyo-
sati dastaklaridan foydalanish amaliyotini o‘rganing.

5. Jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozining O‘zbekiston iqti-
sodiyotiga ta’siri, uni yumshatish va bartaraf etish choralarini,
xususan, inqirozga garshi choralar dasturining vazifalari va ustu-
vor yo‘nalishlarini o‘rganing.

Test savollari

1. Igtisodiy sikllarning qaysi biri korporatsivalar tovar-moddiy
zaxiralarining bozordagi talab va takliflarning o‘zgarishiga mos
ravishda tebranishi natijasida yuzaga kelib, uzunligi 2—4 yilgacha
cho‘ziladi va tovar zaxiralari sikli deb yuritiladi?

A) Kitchin sikli.

B) Juglar sikli.

C) Kuznets sikli.

D) Kondratev sikli.

2. Iqgtisodiy sikilarning gaysi biri sanoatdagi asosiy kapital
amortizatsivasi muddatlari bilan belgilanib, uzunligi 7—12 yilga-
cha cho‘ziladi va biznes sikli deb vuritiladi?

A) Kitchin sikli.

B) Juglar sikli.

C} Kuznets sikli.
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D) Kondratev sikli.

3. Igtisodiy sikllarning qgaysi birida qurilish, tug'ilish va mig-
ratsiya, ya’ni demografik omillar muhim o'rin tutib, uzunligi 16—
25 yilgacha cho‘ziladi va qurilish sikli deb yuritiladi?

A) Kitchin sikli.

B) Juglar siklii.

C) Kuznets sikli.

D) Kondratev sikli.

4. Igtisodiy siklning qaysi fazasida talabning pasayishi yuzaga
keladi, ishlab chigarish hajmi gisqaradi, investitsiyalar hajmi ka-
mayadi?

A) ko'tarilish fazasi.

B) ingiroz fazasi.

C) depressiya fazasi.

D) jonlanish fazasi.

5. lqtisodiy siklning qaysi fazasida milliy daromad pasayishda
davom etadi, ishsizlik darajasi oshadi, talab barqaror past dara-
jada bofladi, investitsivalar hajmi keskin (nolga yaqin darajada)
kamayadi?

A) ko‘tarilish fazasi.

B) ingiroz fazasi.

C) depressiya fazasi.

D) jonlanish fazasi.

6. Igtisodiyotdagi yalpi talab(X) va takiif(Y) o'rtasidagi X<Y
tengsizlik nimani anglatadi?

A) igtisodiy osish.

B) igtisodiy muvozanat.

C) iqtisodiy inqiroz.

D) hech narsani anglatmaydi.

7. Pul, kredit sohasi va iqtisodiyot o‘rtasidagi o‘zaro aloga-
dorlikni barcha to‘lovlar summasi (MV) va barcha tovarlar ba-
holari summasi (PQ) kabi shartli ko'‘rsatkichiar bilan ifodalasak,
MV>PQ tenglizlik nimani anglatadi?

A} iqtisodiy o'sish.
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B) iqtisodiy muvozanat.

C) iqtisodiy inqiroz.

D) hech narsani anglatmaydi.

8. Millty igtisodiyotdagi yalpi investitsiyalar (I} va jamg‘arma
(C) o'rtasidagi I<C tengsizlik gachon yuzaga keladi?

A) igtisodiy o‘sish.

B) igtisodiy muvozanat.

C) iqtisodiy ingiroz.

D) hech narsani anglatmaydi.

9. Xalgaro moliva bozorida ingirozlarning yuza kelish shart-
sharoitlarini ko‘rsatuvchi konsepsiva turi to'g'ri keltirilgan javobni
toping?

A) Molivaviy <ko‘pik»lar va «ta’minlanmagan doliarlar» kon-
sepsivyalari.

B) «Erkin bozor iqtisodiyoti tanazzuli» konsepsivasi.

C) Iqtisodiyotdagi siklik tebranishlar konsepsiyasi.

D) Barcha javoblar to‘g‘ri.

10. AQSH hukumati tomonidanl933-yilda gabul gilingan, in-
vestitsiya banklarining tijorat bank faclivati bilan shug‘ullanishini
tagigqlab go‘ygan, ya'ni tijorat banklari faoliyatini gimmatli
qog‘ozlar sanoatidan ajratgan, shuningdek, tijorat banklarining
anderrayting faoliyati hamda korporativ gimmatli gog'ozlar bilan
shug‘ullanishiga chek qo‘ygan qonunning nomi keltirilgan javob-
ni toping?

A} Gless-Stigel.

B) Gremma-Lich-Blayli.

C) Dod-Frenk.

D) Triffin.
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4-bob. XALQARO MOLIYA TASHKILOTLARINING
XALQARO MOLIYA MUNOSABATLARI
TARAQQIYOTIDAGI O‘RNI

4.1. Xalgaro moliya tashkilotlarining tasniflanishi va umumiy
tavsifi.

4.2. Xalqaro Valuta Fondining magsadi va faoliyatining mo-
hiyati.

4.3. Jahon banki guruhi va unga kiruvchi tashkilotlar faoli-
yati.

4.4. Mintagaviy valuta-kredit va moliya tashkilotlari.

4.1. Xalgaro moliya tashkilotlarining tasniflanishi va
umumiy tavsifi

Xalgaro valuta-kredit va moliya munosabatlarining tashkiliy
tuzilmasi o‘ziga ko‘plab xalgaro tashkilotlarni qamrab oladi.
Ulardan ba’zilari ko‘pgina vakolatlarga hamda yugori miqdordagi
moliyaviy resurslarga ega bo‘lgan holda xalgaro valuta-kredit va
moliya munosabatlarini tartibga solishda ishtirok etadi. Boshga-
lari esa hukumatlararo muhokama etish uchun forumlar tashkil
etish hamda valuta-kredit va moliya siyosati bo‘yicha tavsiyalar
ishiab chigish bilan shug‘ullanadi.

Xalgaro moliya tashkilotlari o‘zida jahon igtisodiyoti barqa-
rorligini ta’minlash uchun moliya va valuta-kredit munosabat-
larini tartibga solish magqsadlarida davlatlararo kelishuv asosida
tashkil etilgan xalgaro tashkilotlarni ifodalaydi.

Xalgaro moliya tashkilotlarining yuzaga kelishiga asosan ja-
hon xofjaligida globallashuv jarayonlarining rivojlanishi hamda
xalgaro moliva bozorlaridagi va jahon valuta tizimidagi beqaror-
likning kuchayishi sabab bo‘idi. Ular asosan ikkinchi jahon uru-
shidan keyin tashkil topgan va hozirgi vagtda mamlakatlarning
valuta-kredit va moliva munosabatlari sohasidagi hamkorligini
rivojlantirishda hamda ushbu munosabatlarni davlatlararo dara-
jada tartibga solishda muhim rol o‘ynamoqda.
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Xalgaro moliya tashkilotlari vujudga kelishining birinchi
bosqichi birinchi va ikkinchi jahon urushiari orasidagi davrga
to‘g‘ri keladi. Xalgaro moliya tashkilotlari vujudga kelishining
ikkinchi bosgichi hamda ular faoliyatining kuchayish jarayo-
ni ikkinchi jahon urushidan so‘ng mustamlakachilik tizimi-
ning parchalanishi va 1970-yillardagi iqtisodiy o‘zgarishlar bi-
lan bog‘ligdir. Shu bilan birgalikda 1980-yillarning boshlarida
xalgaro moliya tashkilotlari faoliyatida uchinchi bosqichning
boshlanganligini gayd etishimiz mumkKin. Chunki bu davrda ja-
hon iqtisodivotida globallashuvning kuchayishi hamda integra-
tsion jarayonlarning jadallashuvi kabilarni ko‘rsatish mumkin.
Dunyodagi bir gator davlatlarning hukumat organlari zamo-
naviy xalqaro iqtisodiy munosabatlardagi muammolarni birga-
likda hal etishga ehtiyoj sezdilar va buning natijasida xalgaro
tashkilotlarga bo‘lgan talab yanada ortib bordi.

Xalgaro moliva tashkilotlariga Xalgaro Valuta fondi, Jahon
banki, Yevropa tiklanish va taraqgiyot banki, Xalgaro hisob-
kitoblar banki, Osiyo, Amerika, Afrika mintagaviy rivojlanish
banklari va boshqalar kiradi.

Xalqaro moliya tashkilotlarining faoliyati jahon xojaligining
barqarorligiga erishishga hamda valuta-moliya sohasidagi muno-
sabatlarning uzluksizligini ta’minlashga yordam beradi. Eng av-
valo, bunga bo‘lgan zaruriyat daviatlar o‘rtasidagi o‘zaro alogalar
ko‘lamining ortib borishi, shuningdek, ularning o‘zgaruvchan xu-
susivatga ega ekanligi bilan izohlanadi. Shuningdek, ular mam-
lakatlar va daviatlar o‘rtasida hamkorlikni tashkil etish uchun
forum sifatida xizmat gilishga ham yo‘naltirilgan.

Bundan tashgari, jahon xo‘jaligining muhim muammolari
bo'yicha tavsiyalar ishlab chiqish va rivojlanish tendensiyalari
to‘g‘risidagi ma’lumotiarni umumlashtirish, tahlil etish hamda
o‘rganish sohasida xalgaro valuta-moliya tashkilotlarining aha-~
miyati ortib bormogqda.

Xalgaro moliya tashkilotlarining vujudga kelishiga va faoliyati-
ning rivojlanishiga quyidagi omillar ta’sir ko‘rsatgan:
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— xo%alik hayoti baynalminallashuvining kuchayishi, shu-
ningdek, milliy chegaralardan tashqariga chiquvchi transmiiliy
korporatsiyalar va transmitliy banklarning tashkil topishi:

— jahon xo‘jaligida moliyaviy munosabatlarni xalgaro tartibga
solishga bo‘lgan ehtiyojning kuchayishi;

— jahon valuta tizimi, xalgaro valuta-kredit, gimmatbaho
gog'ozlar va oltin bozorlaridagi yuzaga keladigan muammolarni
hamkorlikda hal gilish zaruriyatining ortib borishi.

Xalgaro valuta-kredit va moliya tashkilotlari tomenidan baja-
riladigan asosiy funksivalarga quyidagilar Kiradi:

1. Axborot funksijvasi.

Xalgaro moliya tashkilotlari jahon xo‘jaligi rivojlanishining
wmumiy tendensivalart hamda biror-bir davlatning igtisodiy ho-
lati to'g‘risida ma’lumotlar olish mumkin bo‘lgan axborot marka-
zi rolint bajaradi. Xalgaro valuta-kredit tashkilotlari o‘tkazilgan
xalgaro konferensiyalar, yig‘ilishlar, tadgiqotlar natijalari bo‘yicha
statistik materiallarni nashr etib boradi.

2. Maslahatchi funksiyasi.

Xalgaro moliya tashkilotlari mamlakatlarning hukumatlariga
valuta-Kredit va moliya siyosatini o‘tkazish bo‘yicha muaslahatlar
berib boradi.

3. Tartibga solish funksiyasi.

Xalqaro moliya tashkilotlari xalgaro moliva munosabatlarini
tartibga solish funksiyasini ham bajaradi. Jumladan, XVF to‘lov
balansida muammolarga ega bo‘lgan mamlakatlarga vagtinchalik
moliyaviy yordam ko‘rsatadi. XVF mamlakatlarga milliy valuta
kursini bir maromda saqglash uchun ham bir necha bor vagtincha-
lik yordam ko‘rsatgan.

4. Bashorat gilish funksiyasi.

Xalgaro moliya tashkilotlari milliy va jahon iqtisodiyoti rivojla-
nishining bashoratini amalga oshiradi. Xalgaro moliya tashkilotiari
universallik darajasi va magsadlariga bog‘liq holda jahon ahamiyati-
ga ega bo'lgan, mintagaviy, shuningdek, faoliyati jahon xo‘faligining
ma’lum bir sohasini gamrab oluvchi tashkilotiarga ajratiladi.
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Xalqgaro iqtisodiy munoesabatlarning asosiy shakllarini tartibga
soluvchi xalgaro tashkilotlarni tashkil etish g‘oyasi 1929—1933-vil-
lardagi jahon igtisodiy ingirozi ta’siri natijasida yuzaga keldi.

Xalgaro moliva tashkilotlari jahon iqtisodivotini rivojlan-
tirish sohasidagi muayyan masalalarni hal etish uchun a’zo
mamlakatlarning moliyaviy resurslarini birlashtirish orgali
tashkil etiladi. Ushbu masalalar quyidagilardan iborat bo‘lishi
mumkin:

— xalqaro savdont rag‘batlantirish va go‘llab-quvvatiash, jahon
iqtisodiyotini tartibga solish hamda barqarorlashtirish magsadida
xalgaro valuta va fond bozoridagi operatsivalar;

— budjet tagchilligini molivalashtirish va davlat loyihalarini
amalga oshirishga kreditlar — davlatlararo kreditlar;

— xalgaro biznesga ijobiy ta’sir ko'rsatishga (masalan, in-
fratuzilma loyihalari, informatsion texnologivalar sohasidagi lo-
yihalar, transport va kommunikatsiya tarmoqlarini rivojlantirish
va boshg.) ichki loyihalar (bitta mamlakatning yoki rezidentning
tijorat tashkiloti manfaatlariga bevosita daxidor bo‘lgan loyihalar)
sohasidagi kreditlash va investitsiva faoliyati;

— fundamental ilmiy tadgigotlarni moelivalashiirish va hayriva
faoliyati (xalqaro yordam dasturlarini molivalashtirish).

Xalgaro moliva tashkilotlari quyidagi magsadiarni ko‘zlagan
holda faolivat yuritadi:

— jahon iqtisodiyoti va xalqaro molivani barqarorlashtirish
magsadida jahon hamjamiyatida harakatlarai birlashtirish;

— valuta va moliva-kredit munosabatlarini xalgaro tartibga
solishni amalga oshirish;

— jahon valuta va moliva-kredit sivosatining strategiya va tak-
tikasini hamkorlikda ishlab chigish va muvofiglashtirish.

Xalgaro moliya tashkilotlarida qatnashish darajasi va alohida
mamlakatfarning ta’siri ularning kapitaldagi bo*nagining miqdori
bilan aniglanadi.

Xalgaro moliva tashkilotlari faoliyatining samaradorligi
muayyan darajada a’zo mamlakatlarning hukumati va davlat

57



tashkilotlari bilan bo‘ladigan o‘zaro munosabatga bog‘liq bo‘ladi.
Shunday ekan, xalgaro moliya tashkilotiarining investitsion
faoliyati ko‘p hollarda yirik xalgaro loyihalar bo‘yicha riskiarni
boshgarish va sug‘urtalashni amalga oshiruvchi davlat tashkilot-
lari bilan yaqin hamkorlikni talab etadi.

4.2, Xalgaro Valuta Fondining maqsadi va faoliyatining mohiyati

Xalgaro Valuta fondi, XVEF (ing. International Monetary
Fund, IMF) — Birlashgan Millatlar Tashkilotining (BMT) ix-
tisoslashgan tashkilotlaridan bo‘lib, shtab-kvartirasi AQSHning
Vashington shahrida joylashgan. 1944-yil 22-iyulda BMTning
valuta-moliva masalalari bo‘yicha Bretton-Vudsdagi konferensi-
vasida XVF bitimining asosi ishlab chiqildi. XVF tashkil topgan
rasmiy sana — 1945-yil 27-dekabr bo'lib, bunda bitimning oxirgi
varianti 29 ta davlat tomonidan imzolandi. XVF o'z faoliyatini
1947-yil 1-martdan Bretton-Vuds tizimining bir gismi sifatida
boshladi. Shu yili Fransiya birinchi kreditni oldi. Hozirgi kunda
XVF 186 davlatni birlashtirib, uning tuzilmasida 133 mamlakat-
dan 2500 mutaxassis ishlaydi.

XVF — a’zo davlatlar o‘rtasida valuta-kredit munosabatlari-
ni tartibga solish va ularga to‘lov balansining kamomadi bilan
bog‘liq valutaviy givinchiliklar paytida chet el valutasida gisga
va o‘rta muddatli kreditlar berish yo‘li bilan moliyaviy yordam
ko‘rsatish uchun mo‘ljallangan hukumatlararo tashkilotdir.

XVF Kelishuvlar moddalarining birinchi moddasiga muvofiq,
uning magqgsadlari qatoriga quyidagilar Kiradi:

— xalqaro valutaviy muammolarni bartaraf etish borasida
maslahatlar va hamjihatlik mexanizmini ta’minlovchi doimiy
institut orqali xalgaro vajutaviy hamkorlikni rag‘batlantirish;

— xalgqaro savdoning kengayishi va muvozanatli o'sishini
go‘llab-quvvatlash va shu orqali bandlik hamda real daromad-
larning yetarlicha yuqori darajasini ushlab turish va iqtisodiy si-
yosatning bosh magsadi sifatida barcha a’zo davlatlar resurslari-
ning samaradorligini oshirishga hissa qo‘shish;
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— a’zo davlatlar o‘rtasida joriy bitimlarga doir ko‘p tomon-
lama to‘lovlar tizimini tashkil etish va jahon savdosi rivojlanishiga
to'sginlik qiluvchi valuta ayirboshlashdagi cheklovlarni bekor qi-
lishga ko‘maklashish;

— a’zolarning umumiy resurslari hisobidan yetarlicha xavf-
siz asosda mablag’ bilan ta’minlash orqali ularning ishonchini
gozonish va shuning asosida ularga to‘lov balansidagi nomuvo-
figliklar (tartibsizliklar)ni milliy yoki xalgaro taraqgiyotga g'ov
bo‘ladigan chora-tadbirlarsiz to‘g‘rilash imkonini berish;

— yuqoridagilarga muvofiq a’zo davlatlarning xalgaro to‘lovlar
balanslaridagi nomuvofiglik (muvozanatsizlik)larning davomiy-
ligini gisgartirish va uning darajasini pasaytirish.

XVFni tashki] etish mobaynida qat’iy belgilangan paritet
tizimining tamoyillari shakllantirilgan bo‘lib, ularga valutalarning
oltin paritetiga muvofiq tarzda ularning rasmiy almashuv kursini
o‘rnatish, a’zo mamlakatlar tomonidan almashuv kurslarining
valuta yo‘lakchasi {(1945—1971-yillarda — +1%, 1971—1973-villarda
— +2,25%) doirasida bo‘lishi ta’minlanishi, oltinning jahon puli
funksivasi saglanishi bilan birga, AQSH dollariga ushbu funk-
sivani bajaruvchi valuta maqomining berilishi kabilarni kiritish
mumkin.

Bretton-Vuds tizimi tanazzulga uchragach, majburiy valuta
yo'lakchalari bekor qilindi va valuta kursining erkin suzish tizimiga
o‘tildi. Shuningdek, oltin demonetizatsiya gilindi, ya’ni oltin stan-
darti, xalgaro hisob-kitoblarda va Markaziy bankning zaxiralarini
shakllantirishda oltindan majburiy foydalanish amalivoti, AQSH
dollarining oltinga erkin ayirboshlanishi bekor gilindi. Bundan
tashqari, har bir mamlakat valuta kursi rejimini mustagil tanlash
huqugiga ega bo‘ldi. Shunday bo‘lsada, XVF nizomiga muvofiq,
a) mamlakatda molivaviy va valuta siyosati bargarorligini go‘ilab-
quvvatlash hamda Markaziy bank tomonidan valuta kursining

‘kuchli tebranishi yuz berganda intervensiyadan foydalanilishi;

b) bir tomonlama ustunlikka ega bo‘lishga garatilgan valuta kur-

sining manipulyatsiyasidan voz kechish; d} vajutani tartibga so-
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lish va valuta kursi mexanizmida ko‘zda titilayotgan o‘zgarishlar
hagida XVFni zudlik bilan xabardor qilish; e) valutalarni oltinga
bog'lab qo‘yish tartibidan voz kechish talab etiladi.

XVF bu taraqgiyot instituti emas, Kelishuvlar moddasiga mu-
vofig, qashshog mamlakatlarda infratuzilmani shakllantirish,
eksport va boshaa sektorlarni diversifikatsiya qilish yoki ta’lim va
sog'ligni saqlash tizimini rivojlantirish magsadida Kreditlar ajrat-
maydi.

Har ganday mamiakat xoh u rivojlangan bo‘lsin, xoh u sust
rivojlangan, agar u kapitallar bozorida qulay shartlarda xalgaro
to'lovlarni amalga oshirish va zaxiralarning muvofig darajasini
ta’minlash uchun yetarlicha moliyalashtirish manbasini topa ol-
masa, to‘lov balansi bilan bogliq muammolarni bartaraf etish
uchun moliyaviy yordam so‘rab XVFga murojaat gilishi mumkin.
XVF Jahon banki va boshga taragqiyot agentliklaridan farqli ra-
vishda loyihalarni moliyalashtirmaydi.

XVF faoliyatining asosiy yo‘nalishlari bo‘lib quyidagilar hisob-
lanadi;

— jahon valuta tizimini nazorat gilish;

— pul siyosatidagi xalqaro hamkorlikka yordam berish;

— jahon savdosini kengaytirish;

— XVF a’zolarint kreditlash;

— valuta ayirboshlash kurslarini bargarorlashtirish;

— debitor mamlakatlarga maslahatlar berish;

— SDR chiqarish orqgali likvid mablag‘larni yaratish;

— iqtisodiy siyosat va texnik yordam sohasida tavsiyvalar ishlab
.chigish.

— xalqaro moliya statistikasi standartlarini ishlab chiqish;

— xalgaro moliya statistikasi to‘plamlarini e’lon qilish.

XVFE Kelishuv moddalariga muvofig fondning vazifalari ga-
toriga xalgaro valuta tizimini nazorat gilish va uning samarali
faolivat ko‘rsatishini ta’minlash kiradi. XVF jahon valuta tizimi
ustidan, jumladan, a’zo mamlakatlarning valuta kursi sochasidagi
siyosati ustidan nazoratni amalga oshiradi.
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XVF nazorat funksivasini amalga oshirish bilan birgalikda
mamlakatlarning umumiy iqtisodiy holati va uning iqtisodiy si-
yosat sohasidagi strategiyasi bo‘vicha atroflicha tahlil o‘tkazadi.
XVF nuqtayi nazariga ko‘ra mamlakatning samarali va izchil
igtisodiy siyosati milliy valuta ayirboshlash kurslarini va jahon
valuta tizimini barqarorlashtirishga, jahon xofjaligida igtisodiy
osishni ta’'minlashga imkon yaratadi.

XVF ushbu sohada mamlakatlarning o'ziga tegishli bo‘lgan
majburiyatiarini bajarishini nazorat giladi. Bu majburivatiarga
narxlar bargarorligini saqlagan holda yugori bandlik darajasini
ushlab turuvchi va igtisodiy o'sishga yordam beruvchi molivaviy
va iqtisodiy siyosat o‘tkazish.

XVF nazoratni amalga oshirish uchun davriy va maxsus
maslahatlarni tatbiq etadi. Davriy maslahatlar barcha a’zo mam-
lakatlarga har yilda o‘tkaziladi, bunda XVF a’zo mamlakat-
larning umumiy iqtisodiy holati va valuta sivosati to‘g‘risidagi
ma’lumotlarga ega bo'lishi lozim. Agarda biror-bir a’z0 mam-
lakatda og'ir igtisodiy vaziyat yuzaga kelgan bo‘lsa voki bunga
shubha seziisa XVF darhol undan chiqgish voki oldini olish vuza-
sidan tegishlicha chora-tadbirlarni amalga oshiradi.

Davriy maslahatlar XVF ekspertlari guruhi  tomonidan
o‘tkaziladi. Ular eksport va import, ish hagi darajasi, narxiar,
aholi bandligi, molivaviy bozorlar konyunkturasi, investitsiya-
lar hamda valuta ayirboshlash kurslarini shakilamtirishga ta’sir
ko‘rsatuvchi boshga ko‘rsatkichiar bo‘vicha statistik ma’lumotlarni
to'playdi. Keyin esa, davlat tuzilmalarining vakillari bilan igti- -
sodiy sivosatni baholash magsadida muhokama tashkil etiladi,
shuningdek, o‘z valutasini ayirboshlashdagi chekloviarni bartaraf
etish uchun mamlakat amalga oshirgan chora-tadbirlarning nati-
jasi o‘rganiladi.

Muhokama yakuni bo‘yvicha XVF ekspertlari batafsil ma’lumot
tayvorlaydi va u keyinchalik Boshgaruv kengashida muhokama
etiladi. Muhokama natijalari bo‘yicha xulosa tayyorlanadi va -
mamlakat hukumatiga taqdim etiladi. Unda ke'pincha mamlakat
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tomonidan amalga oshirilayotgan iqtisodiy siyosatning samara-
dorligini oshirish bo‘yicha fondning tavsiyalari o‘rin oladi.

XVF maxsus maslahatlarni jahon iqtisodiyotida yetakchi
o‘rinda turuvchi, iqtisodiy siyosati jahon xo‘jaligi faoliyatiga
sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatuvchi sanoati rivojlangan mam-
lakatlar bilan o‘tkazadi. Maslahatning magsadi bo‘lib, jahondagi
iqtisodiy vaziyatni va igtisodiy rivojlanishning istigbollarini baho-
lash hisoblanadi.

SDR chiqarish orqali likvid mablag‘larni yaratish jahon valuta
tizimini barqarorlashtirishga va xalgaro hisob-kitoblarni erkin
amalga oshirishga imKkon yaratishi kerak. XVF a’zo mamlakat-
larning oltin-valuta zaxiralari tarkibi va darajasiga ko‘ra xalqaro
miqgyosda likvidlik holatiga alohida e’tibor qaratadi. Bunga bog‘liq
holda XVFning muhim funksiyasi bo‘lib go‘shimcha xalqaro
zaxira aktivlariga bo‘lgan uzoq muddatli ehtiyojni ta'minlash
uchun emissiva gilingan SDRni tagsimlash hisobiga o‘zining
a'zolariga qo‘shimcha likvid mablag‘larni tagdim etish hisoblana-
di. O‘zining nizomiga muvofiq xalgaro valuta fondi SDRni jahon
valuta tizimining asosiy zaxira aktivi bo‘lishiga yordam berishi
lozim.

Jamoa valutasi SDR zaxira milliy valutalari va oltin bilan bir
gatorda zaxira aktivi funksiyasini bajaradi. U rasmiy aktiv bo‘lib
undan foydalanish va egalik gqilish huquqi fagat XVFga, uning
a’zolariga va belgilangan rasmiy ishtirokchilarga berilgan.

XVF ishtirokchi mamlakatlar o‘rtasida SDRni ularning kvota-
lariga proporsional migdorda tagsimiaydi. SDRning jahon valuta
tizimida zarur bo‘lgan umumiy miqgdorini belgilash va bu mig-
dorni oshirish masalalari fagat XVF vakolatlariga kiradi. SDRni
tagsimlash to‘g'risidagi qaror besh yilgacha davomiylikdagi davrga
gabul qgilinadi va bunda inflyatsiya va ortiqcha talabni, shuning-
dek, igtisodiy turg‘unlikni oldini olish uchun mavjud zaxira ak-
tivlarini to'ldirishga bo‘lgan jahon igtisodiyotining uzoq muddatli
ehtiyoji hisobga olinadi. SDRni yangidan tagsimlash to‘g‘risidagi
taklif XFVning tagsimlovchi-direktorlari tomonidan Ijroiya ken-
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gashning roziligi bilan kiritiladi va uni Boshgaruvchilar kengashi
tasdiglaydi.

XVFning oliy boshgaruv organi bo‘lib, har bir a’zo mam-
lakatdan boshqaruvchi vakil va uning o‘rinbosaridan iborat
bo‘lgan boshgaruvchilar Kengashi hisoblanadi. Odatda, ular
Moliya vazirlari yoki Markaziy bank boshgaruvchilari bo'ladi.
Kengash Fond faolivatining asosiv masalalarini hal etadi, bu-
larga: Kelishuv moddasiga o‘zgartirishlar Kkiritish, a’zolikka
mamlakatlarni gabul qilish va a’zolikdan chigarish, ularning
kapitaldagi ulushini aniglash va gayta ko'rib chigish, ijrochi di-
rektorlarni saylash. Boshgaruvchilar odatda yilda bir marta ses-
siyada to‘planadilar.

Ustav kapitali taxminan 217 mlrd. SDRni tashkil etadi. U
a'zo mamlakatlarning bo‘naklari hisobiga shaklanadi, odatda
o'z kvotasining 25% SDRda yoki boshga a'zolarning valutasida,
golgan 75% o‘zlarining milliy valutasida to‘lanadi. Ularning kvo-
tasi olchamidan kelib chigib a’zo mamlakatlar o‘rtasida ovozlar
tagsimlanadi. XVFda yuqori ovoz miqdorini quyidagi mamlakat-
lar egallagan (2011-yil holati bo‘yicha): AQSH — 16,7%. Ger-
maniva —5,82%, Yaponiya — 6,24%, Buyuk Britaniya — 4,30%,
Fransiva — 4,30%, Saudiya Arabistoni — 2,81%, Xitoy — 3,82%,
Rossiva — 2,39%. Yevropa lttifogining 27 ta a’zo mamlakati-
ning ulushi — 32,67%, XVFda 29 ta sanoati rivojlangan davlat-
lar (IHTTga a’zo mamlakatlar) 60,35% miqdoridagi ovozga ega.
Fond a’zoligini 84%dan ortigiini tashkil etuvchi qolgan mam-
lakatlarning ulushi atigi 39,65%ga to'g‘ri keladi.

Xalgaro Valuta Fondining eng muhim vazifalaridan biri a’zo
mamlakatlarning to‘lov balansida giyinchiliklar yuzaga kelganda
kreditlar berish orgali yordam ko‘rsatish hisoblanadi. Bu moliyaviy
vordam mamlakatlarga o‘zining xalgaro zaxiralarini to‘ldirishga,
milliy valutasini bargarorlashtirishga, import to‘lovlarini amalga
oshirishni davom ettirishga hamda mavjud muammolarni hal
etish bo‘yicha chora-tadbirlar gabul gilish orqgali faol igtisodiy
o‘sish uchun sharoitni tiklashga imkon yaratadi.
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XVFning kreditlash dasturlarini  quyidagi kategoriyvalarga
ajratish mumkin:

1. Rezerv (Stand-By) kelishuviari asosan gisga muddatli to‘lov
balansi muammolarini bartaraf etishga mo‘lallangan. XVF-
ning eng virik kreditlari ham mazkur kategoriyaga tegishlidir.
1997-yilda XVF Qo‘shimcha rezerv dasturini amaliyotga joriy
qildi. Mazkur dastur kapital hisobragami bilan bog‘liq ingiroz-
larni boshdan kechirayotgan davlatlarga zudlik bilan juda gisqa
muddatli kreditlarni ajratishni ko‘zda tutadi.

2. Uzaytirtlgan fond dasturi XVF tomonidan to‘lov balan-
si giyinchiliklariga yuz tutgan mamlakatlarga ko'maklashish
magsadida joriy qilingan bo‘lib, bunda muammolar gisman
strukturaviy muammolar bilan boglig va uni bartaraf etish
makroiqtisodiy nomuvofigliklarga nisbatan uzoqroqg muddatni
tagozo etadi.

3. Qashshoqlikni qisqartirish va igtisodiy o‘sish dasturt aso-
sida XVF vyillik foiz stavkasi 0,5 foiz va so‘ndirish muddati
10 vyil bo'lgan kreditlarni o‘zining eng qashshoq a’zo davlatlariga
taqdim etadi. Ta’kidlash lozimki, XVF kreditlarining ko‘pchilik
gismi shu kategorivaga mansubdir. 2005-yilda Ekzogen shok-
lar dasturi ishlab chigilib tasdiglandi. Bu dastur asosida Qash-
shoglikni gisqartirish va igtisodiy o‘sish dasturi orqgali kredit ol-
maydigan sust rivojlangan davlatlarga ularning nazorat doirasidan
tashqarida bo'lgan shoklar tufayli vuyjudga keladigan to‘lov balansi
muammolarini bartaraf etish uchun kreditlar tagdim etiladi.

Egiluvchan kredit liniyasi. Egiluvchan kredit liniyasi asosiy
igtisodiy ko‘rsatkichlari juda yaxshi bo‘lgan mamlakatlar uchun
mo‘ljallangan. Egiluvchan kredit linivasi to‘g‘risidagi bitim foy-
dalanish bo‘yicha o'rnatilgan talablarga oldindan javob beruvchi
mamlakatlar uchun tasdiglanadi.

Egiluvchan kredit liniyasining go‘llanilish muddati bir-ikki yil-
dan iborat bo‘ladi, qaytarish muddati esa stend-bay mexanizmiga
o‘xshash hisoblanadi. Ushbu mexanizmdan foydalanish aniq ho-
latlarni hisobga olish orqali belgilanadi, unga odatdagi foydala-
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nish chekloviari go‘llanilmaydi, mablag® esa bosqichma-bosgich
emas balki, bitta to‘lov bilan bertladi.

Oldini oluvchi kredit liniyasi. Oldini oluvchi kredit liniyasi
asosiy iqtisodiy ko‘rsatkichlari ishonchli bo‘lgan asoslangan iqti-
sodiy siyosatga va bunday siyosatni o‘tkazishning yuqori tajriba-
siga ega bo‘lgan mamlakatlar uchun mo‘ljallangan. Oldini oluvchi
kredit liniyasining davom etish muddati bir yildan ikki yilgacha
bo‘lishi mumkin.

Favqulodda yordam. XVF tabiiy ofatni boshdan kechirayot-
gan yoki urush oqibatlarini bartaraf etayotgan mamlakatiar
uchun favqulodda vordam ko‘rsatadi. Favqulodda kreditlar
bo‘yicha yig‘imlarning baza stavkasi undiriladi, kreditlar 3—35 yil
davomida qaytarilishi kerak.

XVFning resurslaridan foydalanish uchun mamlakat o‘zining
to‘lov balansini moliyalashtirishga bo‘lgan ehtiyojni asoslab beri-
shi iozim. Moliyalashtirish zaruriyatini belgilovchi mezonlar si-
fatida XVF mamlakat to‘lov balansining holati, uning xalgaro
zaxiralar qoldig‘i va mamlakatning zaxira pozitsiyasi dinamika-
sidan foydalanadi. Shuningdek, to‘lov balansi tengsizligt sababla-
rini bartaraf etish uchun mamlakat tomonidan gabul gilingan
chora-tadbirlar samaradorligi ham hisobga olinadi.

4.3. Jahon banki guruhi va unga kiruvchi tashkilotlar faolivati

Jahon banki 190 dan ortiq rivojlangan hamda rivojlanayot-
gan mamjakatiarga moliyaviy yordam ko‘rsatuvchi xalqgaro moliya
tashkilotidir.

Jahon bankining bosh maqsadi — iqtisodiy o‘sish davrini
boshdan kechirayotgan rivojlanayotgan mamlakatlarni kredit-
lash yo°li bilan kambag‘allik darajasini pasaytirish hisoblanadi.
Kreditlar ushbu davlatdagi iqtisodiy o'sishni jadallashtirish-
ga hamda fuqarolarning havot darajasi yaxshilanishiga imkon
tug‘diradi.

Hozirgi davrda Jahon banki ming yillik DeKlaratsiyasiga mu-
vofiq o'z faoliyatining asosiy vazifalarint belgilab olgan. Ming
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villikdagi rivojlanish magsadlariga 2015-yilgacha erishish lozim
bo‘lib, u o'z ichiga quyidagilarni olgan:

— kambag'‘allik va ochlikka barham berish;

— umumiy boshlang‘ich t2’limni ta’minlash;

— bolalar o'limini gisgartirish;

— onalik muhofazasini yaxshilash;

— VICH/SPID, malariva (bezgak) va boshqa kasalliklarga
garshi kurashish;

- atrof-muhitning bargaror rivojlanishini ta’'minfash;

— rivojlanish magsadiarida global hamkorlikni shakllanti-
rish.

Jahon bankining Xalgaro valuta fondidan farqgi shundaki, Ja-
hon banki fagatgina rivojlanayotgan mamlakatlarga uzoq muddatli
vordam ko‘rsatadi, XVF faoliyati esa mamiakatdagi vaqtinchalik
moliyaviy ingirozni bartaraf gilishga yo‘naltirilgan.

Jahon banki BMThning ixtisoslashtiriigan moliya instituti si-
fatida strategik vazifalarni bajarish uchun eng qulay vositachi si-
fatida xizmat qilishga mo‘ljallangandir, ya'ni barcha a’zo mam-
lakatlarning igtisodiyotini jahon xo‘jaligi tizimi asosiy markazlari
bilan integratsiya qilishdir.

«Jahon banki» atamasi tarkiban Xalgaro tiklanish va taraqqiyot
banki {international Bank for Reconstruction and Development)
va Xalgaro rivojlanish assotsiatsiyasini (International Develop-
ment Association) gqamrab oladi. «Jahon banki guruhi» atamasi
esa, 5 ta tashkilotni, xususan, XTTB, XRA, Xalgaro moliya kor-
poratsiyasi {International Financial Corporation), Investitsivalar-
ni kafolatlash bo‘yicha ko‘p tomonlama agentlik (Muliilateral
Investment Guarantee Agency), Xalgaro investitsion bahslarni
tartibga solish markazini (International Center for Settlement of
Investment Disputes) o'z ichiga oladi’.

Jahon bankining asosiy funksiyalari quyidagilardan iborat:

- rivojlanayotgan mamlakatlarda investitsiya faoliyati;

7 www.worldbankgroup.org.
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~ igtisodiy masalalar bo‘yicha maslahat va tahliliy faoliyat;

— amalga oshiriladigan dasturlar va ko‘rsatiladigan xizmatlar
tarkibi va tuzilmasini muntazam to‘g‘rilab borish;

— boy va qashshoq mamlakatlar o‘rtasida resurslarni tagsim-
lashda vositachilik qilish.

Har uch yilda Jahon banki guruhi tomonidan «Jahon banki
guruhi faoliyatining strategiyasi» nomli hujjat ishlab chiqiladi,
ushbu hujjatdan mamlakatlar bilan bo‘ladigan hamkorlikda foy-
dalaniladi. Strategiyaga ijtimoiy-iqtisodiy rivojlantirish xususi-
yatlari va kambag‘allik muammolarini hal qilish bo‘yicha dastur
hamda loyihalar kiritiladi. '

O‘zining faoliyati bo‘yicha Jahon banki ma’lum tamoyillarga
- amal qiladi, jumladan:

— rivgjlanayotgan mamlakatlarning iqtisodiy o'sishiga yordam
beruvchi samarali kapital go'yilmalar uchun resurslar ajratish;

— resurslar gaytishi ehtimolligi darajasini hisobga olgan holda
igtisodiy mulohazalardan kelib chigib investitsion qarorlar gabul
qilish;

— bitta ishtirokchi mamlakat doirasida berilgan resurslarni
ishiatishga cheklovlarning mavjud emasligi;

— xodimlar faoliyatining boshga subyektlarga, jumladan,
mamlakatlar hukumatiga emas, balki faqatgina bank manfaat-
lariga yo'naltirilganligi.

Rivojlanayotgan mamlakatlar uchun Jahon banki tashkilotlart
guruhi dunyodagi virik molivaviy mablag‘lar manbalaridan biri
bo‘lib hisobianadi.

U o‘zining moliyaviy resurslarini kambag‘al mamlakatlarda-
gi kambag'allik darajasini pasaytirish hamda iqtisodiy osishni
jadallashtirish, shuningdek, hayot sifatini vaxshilashga sarf-
laydi.

Yuqorida qayd etilgan tashkilotlarning faoliyatini quyidagi
ma’lumotlar asosida ko‘rib chigamiz.

Xalqgaro tiklanish va taraqqiyot banki (XTTB, ing. Internatio-
nal Bank for Reconstruction and Development) — Jahon bankining
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asosly kredit tashkiloti bo'lib, keng migyosda Jahon banki nomi
bilan tanilgan. Ushbu bankka a'zo bolish uchun ariza taqdim
etgan mamlakat avvalo XVEga a’zolikka kirgan boflishi lozim.
Bankning barcha garzlari a’zo davlatlar hukumatlari tomonidan
kafolatlanishi kerak. Qarzlar bo‘yicha har olti oyda o‘zgaruvchi foiz
stavkasi belgilanadi. Hozirgi vagtda mazkur stavka 6—7%ga teng.
Qarzlar asosan 15—20 yil muddatga, asosiy qarz summasi bo‘yicha
to‘lovlarni 3—5 vilga uzaytirish tartibida beriladi. Qarz berish dav-
lat hukumatining kafolati olingandan so‘ng amalga oshiriladi®.

XTTB — 1944-yilda Breiton-Vudsdagi (AQSHning Nyu-
Xempshir shtatidagi shaharcha) Xalgaro valuta — molivaviy
konferensivada XVF bilan bir vagtda tuzilgan davlatlararo in-
vestitsiya institutidir. Bir vaqtning o'zida bankning nizomi ham
bo'lib qolgan XTTB haqidagi Bitim 1945-yilda rasmiy jihatdan
kuchga kirgan, bank o‘zining faolivatini 1946-yildan boshtagan.
XT1Bning shtab-kvartirasi AQSHning Vashington shahrida
joylashgan,

XTTBning asosiy magsadi — a’zo mamlakatlarga uzog mud-
datli kredir va qarzlar berish hamda xususiy investitsiyalarni kafo-
latlash orgali ularning igtisodiyotini rivojlantirishga ko‘maklashish
hisoblanadi. Dasilab XTTB a’zo mamlakatlarning to‘plangan
mablag'lari va amerikalik investorlarning jalb qilingan kapital-
lari yordamida ikkinchi jahon urushi natjasida iqtisodiy jihatdan
turg‘un holatga kelib qolgan G‘arbiy Yevropa mamlakatlarida xu-
susiy investitsivalarni rag‘batlantirishga mo‘ljallangan edi.

XTTBning Kelishuviar moddasining 1-moddasiga muvofig
uning magsadlari sirasiga quyidagilar kiradi:

— a’zo daviatlarning xalq xofjaligini tiklash va rivojlantirishga
ko‘maklashish;

— kafolatlar berish, xususiy va boshga investorlarning inves-
titsivalari va ssudalarida ishtirok etish orgali xususiy va xorijiy
investitsiyalarni rag‘batlantirish;

& www mfino.ru.
638



~ jahon savdosining muvozanatli o‘sishini va a’zo davlatlar
to‘lov balansining muvozanatliligini go‘llab-quvvatlash.

50-villarning o‘rtalaridan boshlab, G‘arbiy Yevropa mamiakat-
larida xofjalik hayoti barqarorlashishi munosabati bilan, XTTB
o‘z faoliyatining katta gismini Osivo, Afrika va Lotin Amerikasi
mamlakatlarining iqtisodiyotini rivojlantirishni barqarorlashti-
rishga yo‘naltirdi.

XTTBning oliy rahbar organi Boshqaruvchilar Kengashi va
Direktorat {ijroiya organi) bo‘lib hisoblanadi. A'zo mamlakatlar-
ning moliya vazirlari yoki markaziy banklar boshgaruvchilaridan
tashkil topgan Kengash o'z sessivalarini XVF bilan birgalikda
bir yilda bir marta o‘tkazishadi. XTTB a’zolari fagatgina XVF
a’zoligiga qabul gilingan mamlakatlar bo‘la oladi. Ovozlar XTTB
kapitalidagi (180 mird dollardan ortig} mamlakat kvotasi orgali
aniglanadi.

Hozirda XTTB a’zolari bo'lib 186 mamlakat hisoblansada,
yetakchi o‘rinda yettilik mamlakatlari turadi: AQSH, Yaponiya,
Buyuk Britaniya, Germaniva, Fransiva, Kanada va ltaliya’,

Bankning resurslari shakllanishining manbasi bo‘lib, Amerika
bozoriarida obligatsiya qarzlarini chiqarish va ularni sotishdan
olingan mablag‘lar hisoblanadi. XTTRB kreditlarni, odatda 20 vil
muddatga a’zo mamlakatda ishlab chigarish obyektlarini kengay-
tirish uchun hukumat kafolati ostida beradi. Shuningdek, XTTB
boshqa banklarning uzoq muddatli kreditlari bo‘yicha kafolat
ham beradi. U ham XVF singari, qarzdor mamlakarning moli-
vaviy holati, kreditlanuvchi obyektlar va ushbu obvekt bo‘vicha
bank missiyasi tomonidan o‘rganilgan axborotlarni talab qiladi.

XTTB quyvidagi dasturlar doirasida faoliyat yuritadi:

— igtisodiy boshgaruy va kambag'‘allik bilan kurashish;

— ekologiva va ijtimoiy rivojlanish;

— infratuziima, xususiy sektor va moliya;

— inson salohiyatini rivojlantirish.

7 www.worldbank.org.
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Keyingi yillarda XTTB rivojlanayotgan mamlakatlarning
tashqi qarzlarini tartibga solish bilan shug‘ullanmoqda: kredit-
larning 1/3 qismini qo‘shma moliyalashtirish deb ataladigan
shaklda beradi. Bank to'lov balansi holatini yaxshilashga, shu-
ningdek, iqtisodiyot tuzilmalarini tartibga solishga strukturati
kreditlarni ajratadi.

Hozirgi paytda XTTB faoliyatining asosiy yo‘nalishlari bo‘lib
quyidagilar hisoblanadi:

— turhi xildagi investitsiya loyihalarini vzoq va o‘rta muddatli
kreditiash;

— loyihalarning moliyaviy-igtisodiy va texnik asoslarini tay-
yorlash;

— rivojlanayotgan mamlakatlarda tuzilmaviy qayta qurish
dasturlarini moliyalashtirish.

XTTBning magsadlari quyidagilardan iborat:

— a’zo mamiakatlar iqtisodiyotini rivojlantirishga va gayta
tiklashga yordam ko‘rsatish;

— Xususty xorijiy investitsiyalarni qo‘ljab-quvvatlash;

~— to‘'lov balansining muvozanatini saglashga va xalgaro sav-
doning barqaror o'sishiga yordam berish;

— statistik ma’lumotlarni to‘plash va ¢’lon gilish.

XTTBning asosiy mablag'lari hozirgi kunda o‘rta va uzoq
muddatli garz majburiyatlarini emissiya gilish orqali xalqaro
moliya bozorlaridagi operatsiyalar hisobidan shakllanadi. XTTB
gimmatli gog'ozlari yugori kredit reytingiga (AAA) ega boflib,
dunyoning 100 dan ortiq mamiakatlariga joylashtiriladi. XTTB-
ning kreditlari garz ofuvchi davlat milliy valutasida emas, balki
devizlarda, ya'ni xalqaro darajada to‘lov vositasi sifatida tan olin-
gan valutalarda ajratiladi.

XTTB garzlarini ikkita kategoriyaga ajratish mumkin;

Igtisodiyot uchun yo'qotishlarsiz ssudalar bo‘yicha foizlarni
to‘lashga godir bo‘lgan, rivojlanayotgan mamlakatlar uchun qarz-
lar.
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Xalgaro moliva bozorida kreditga layoqatsiz va ssudalar
bo‘yicha foizlarni to‘lashga qodir bo‘lmagan kambag'al mam-
lakatlar uchun qarzlar.

Kevingi yillarda XTTB jahon moliva bozorida virik garzdor
rolida chigmogda. Bank tomonidan chigarilayotgan obligatsiya
qarzlari summasi davlatlararo investitsiva banklari o‘rtasida eng
katta solishtirma og‘irlikka egadir.

Xalgaro rivojlanish assotsiatsiyasi (XRA) — Jahon banki gu-
ruhiga kiruvchi xalgaro tashkilot bo‘lib, u 1960-yilda tashkil etil-
gan. XRA Kelishuvlar moddasining 1-moddasiga muvofiq, uning
magsadi iqtisodiy rivojlanishni rag‘batlantirish, samaradorlikni
oshirish va shuning asosida, sust rivojlangan a’zo mamlakatlarda
aholi turmush tarzini oshirish, shuningdek, an’anaviy kreditlarga
nisbatan og'ir bo‘lmagan qulay shartlarda moliyaviy ko‘mak be-
rish hisoblanadi. -

Mamilakatlarga rivojlanish jarayonida yordam ko‘rsatish maq-
‘sadiga ega bo'lgan XRA strategiyasining asosiy elementlari qu-
yidagilardan iborat:

- — makroigtisodiy va tarmoq siyosatining puxta o‘vlangan cho-
ra-tadbirlarini qabul gilish orqali iqtisodiy o'sishni jadallashtirish;

— ijtimoiy sohalarning mustahkamlanishi va rivojlanishini
qat’ty qo‘llab-quvvatlash orgali inson kapitaliga investitsiyalash,

— boshgaruv samaradorligini oshirish uchun tashkiliy-texnik
imkoniyatlarni kengaytirish;

— barqaror rivojlanish maqsadlarida atrof-muhitni saglash:

— qurolli to‘gnashuvlar  oqibatlarini  bartaraf  etishga
ko‘maklashish;

— mintaqaviy integratsiya va savdoni qo‘llab-quvvatlash.

XRA foizsiz kreditlar va iqtisodiy o'sishni rag‘batlantirishga
qaratilgan’ggamlar ajratish orqali gashshoglikni gisqartirish, ijti-
moiy tengsizlikni Kamaytirish va aholi turmtsh tarzini oshirishni
ko‘zda tutadi.

XRAdan qarz olish huquqiga yalpi ichki mahsuloti aholi jon
boshiga $835 dan kam bo‘lgan mamtiakatlar ega bo‘lishadi.
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XRA mamlakatlarga 10 yil imtiyozli davrli 30—40 yilga foiz-
siz kreditlar beradi. XRA Kreditlarining gaytarish muddatlari 20,
35 va 40 yilni tashkil etadi, shundan dastlabki 10 yili imtiyoz-
li davr hisoblanadi va bu davrda asosiy garz bo'yicha to‘loviar
amalga oshirilmaydi. Ta’kidlash lozimki, XRA kreditiariga foiz
to‘lanmaydi, biroq xizmat ko‘rsatish uchun kam migdordagi
(hozirda ajratilgan kredit summaning 0.5 foizi) xarajatlar qarz
oluvchi tomonidan qoplanadi. Bu kreditlarning magsadi, rivoj-
langan mamlakatdan kambag'al mamlakatga tovarlar eksportini
rag‘batlantirishdir. Xalgaro rivojlanish assotsiatsiyvasiga 167 mant-
lakat a’zo bo'lib kirgan®,

XRA mamlakatlarga molivaviy resurslarni ajratishda muayyan
mezonlarga amal giladi. Ularga quyidagilarni kiritish mumkin:

I. Muvofiglik mezonlari.

XRAdan qanday mamiakatlar mablag® olish huqugiga ega
ekanligini aniglashda uchta mezon qo‘llaniladi:

~ YIMning aholi jon boshiga nisbatan o‘lchanadigan nisbiy
ko‘rsatkichidan past bo‘lgan mamlakatlar;

— mamlakatni rivojlantirish dasturlarini moliyalashtirishga
imtiyozli shartlarda resursiar olishga ehtiyoj yuzaga kelishi tufayli
bozor sharoitlarida o'zlashtirilgan mablag‘iar uchun kreditga gqo-
biliyatlilikning yetishmasligi:

— qashshoqlikni gisqartirish va igtisodiy o'sishni go‘llab-quv-
vatlovchi iquisodiy va ijtimoiy siyosat chora-tadbirlarini gabul qi-
lish, shuningdek, o‘tkaziladigan siyosatning yugori samaradorligi.

2. Tagsimlash mezonlari.

O‘rnatilgan mezonlarga javob beruvchi mamlakatlar o'rtasida
XRA resurslarini tagsimlash tartibini aniglovchi asosiy omil
mamiakatda gashshoqlikni gisqartirish va iqtisodiy o‘sishni
go‘llab-quvvatlash borasida o‘tkaziladigan siyosatning samara-
dorligi hisoblanadi. Aniglovchi omiliardan yana biri bo‘lib aholi
jon boshiga daromad darajasi hisoblanadi: XRA mezonlariga ja-

8 www.worldbank.org..
72



vob beruvchi qashshoq mamiakatlar siyosat samaradorligining
bir xil ko‘rsatkichtarida boshgqa mamlakatlarga nisbatan yuqori
mablag® olishadi. '

3. Samaradorlik reytingi.

Har yili Jahon banki personali garzdorlar tomonidan
o‘tkaziladigan siyosatning sifatini baholaydi va shu asosda mam-
lakatlar reytingi aniglanadi. Baholashni o‘tkazishda mamlakatda
amalga oshirilayotgan loyihalar portfelining samardorligi hisobga
olinadi.

3. Resurslarni tagsimlash tartibi.

XRA tomonidan mamlakatga ajratiladigan resurslar hajmi bi-
rinchi navbatda shu mamlakatda o'tkaziladigan siyosat samara-
dorligini va uning institutsional tizimini har yillik baholash nati-
jasida garzdorga beriladigan revtingga bog‘lig bo‘ladi.

4. Samaradorlik ko‘rsatkichlari va kreditlash.

XRA rahbariyati har bir mamlakatga hagigatda ajratilgan resurs-
larni ularning rejalashtiriigan o‘lchami bilan taqqoslagan holda
nazorat qilib boradi. Mablag‘lar vetarlicha egiluvchanlik bilan ajra-
tiladi, bu holat faolivat samaradorligi ko‘rsatkichlarining sezilarli
o‘zgarishi natijasida zarur choralar go‘llashga imkon beradi.

Xalgaro moliva korporatsiyasi (XMK) (ing. International Fi-
nance Corporation, IFC) Jahon banki guruhiga kiruvchi xalqaro
tashkilotdir. Tashkilotning shtab-kvartirasi Vashingtonda (AQSH)
joylashgan. 1956-yilda rivojlanayotgan mainlakatlarga xususiy in-
vestitsiyalar oqimi barqarorligini ta'minlash magsadida tuzilgandir.

Jahon banki tashkilotlari guruhining Prezidenti bir vagtning
o‘zida XMK Prezidenti bo‘lib hisoblanadi. Rahbarlik vazifasi
vitse-prezident tomonidan amalga oshiriladi. X MK aksionerlari
bo‘lib 182 mamlakat hisoblanadi.?

XMK Jahon banki guruhiga kiruvchi boshga tashkilotlar bitan
o'z faoliyatini muvofiglashtirib boradi, lekin yuridik va moliyaviy
alogalarda mustaqil tashkilot bo‘fib hisoblanadi.

9 hitp://www.ifc.org/ifcext/russian.nsf/Content/Member_Countries.
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XMK kompaniyalarga risklarni boshgarishga va jahon kapital
bozoriga chigishning kengroq imkoniyatiga ega bo‘lishga yordam
beruvchi yangi moliyaviy instrumentlarni ishiab chigishni davom
ettirmogda. Ushbu moliyaviy mahsulotlar jumlasiga quyidagilarni
kiritish mumkin:

- XMK o'z mablagaridan zayomlar;

— sindikatlashgan zayomlar;

— hissali moliyalashtirish;

— qarz instrumentlari va to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalar fond-

— tuziimaviy moliyalashtirish;

— vositachilar orqali molivalashtirish;

— risklarni boshqarish bo‘yicha mahsulotlar;

— milliy valutada molivalashtirish;

— savdoni moliyalashtirish;

— ekspert baholash va boshqalar.

XMKga a’zolikka kirishda quyidagi shartlarga amal gilinadi:

— XTTB a’zoligi;

— XMK kelishuv moddasini imzolash.

XMK turli xil tarmoglardagi loyihalarni moliyalashtiradi,
ularga gishlog xo‘jaligi, tog’ sanoati, ishlab chigarish, turizm
va boshgalarni Kkiritish mumkin. Ammo birinchi navbatdagi
yo'nalish, xususiy sektor bo‘lib hisoblanadi. XMK faoliyatining
to‘rtta asosiy yo'nalishini ajratib ko‘rsatish mumkin:

— Xususiy sektor loyihalarini moliyalashtirish;

— rivojlanayotgan mamilakatlardagi tashkilotlarga xalqaro

moliya bozorlaridan kapital jalb gilishda yordamlashish;
' — ta’lim, sog‘ligni saglash va infratuzilmani rivojlantirishga
yo‘naltirilgan xususiy investitsivalar yo'lidagi to‘siglarni bartaraf
etish, shuningdek, innovatsion molivaviy mahsulotlardan foy-
dalanish va salohiyatni oshirish orgali ichki moliya bozorlarini
rivojlantirish;

— hukumatlarga maslahat va texnik yordam ko'rsatish.
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XMK rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatiardagi
yugori rentabelli korxonalarni kreditlaydi. XMK kreditlarining
muddati odatda 15 yildan oshmaydi, o‘rtacha muddat esa 3-—-
7 yildir.

XMKning xususiyati shundaki, uning mablag‘laridan inves-
titsiya olish uchun korxona va tashkilotlarga kredit berilganda,
JTTB va XRA talab qilgandek a’zo mamlakatlarga hukumat ka-
folatlari talab qilinmaydi. Bu xususiy kompaniyalar uchun ular
faoliyati ustidan davlat nazoratidan saglaydi va rivojlanayotgan
mamlakatlar igtisodiyotiga chet el kapitalini jalb qilish manfaat-
lariga xizmat giladi.

Investitsiyalarni kafolatlash bo‘yicha ko‘p tomonlama agent-
lik (IKKA) (ing. Multilateral Investment Guarantee Agen-
sy) — Jahon banki guruhiga kiruvchi mustagil xalgaro tash-
kilotdir. IKKAning asosiy magsadi bo‘lib, rivojlanayotgan
mamlakatlarga xorijiy to‘g‘ri investitsivalarni yo‘naltirishga
ko‘maklashish, shuningdek, axborot va konsultatsiya xizmat-
larini ko‘rsatish hisoblanadi. Shu bilan birga IKKA siyosiy
risklardan sug‘urtalashni yoki rivojlanayotgan mamlakatlarga
xorijty to‘gri investitsiyalarni rag‘batlantirish magsadida kafolat
berishni amalga oshiradi.

IKKA 1988-yilda a'zo mamlakatlarning badallari evaziga
tashkil topgan. Hozirgi kunda 2010-yil holatiga ko‘ra IKKAga
175 mamlakat a’zolikka qabul gilingan!®. IKKA xalgaro tashki-
loti to‘g'risidagi konvensiya 1985-yil 11-oktabrda Vashingtonda
imzolangan. Shuningdek, shtab-Kvartirasi ham Vashingtonda
joylashgan.

IKKA kafolati investorlarni, shartnoma shartlarini buzish-
dagi, harbiy va fugarolar gfalayonidagi, musodara qilishdagi
hamda mablag‘larni o‘tkazishdagi cheklovlarda yuzaga keladigan
risklardan himoya giladi. Ammo tijorat risklarini sug‘urtalash,
masalan, bankrotlik riski amalga oshirilmaydi. IKKA shuning-

1 www.mfino.r.
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dek, rivojlanayotgan mamlakatlar o'rtasida bo‘ladigan investitsiya
munosabatlarini ham sug‘urtalashni amalga oshiradi.

IKKA kafolatiga mamlakatda ro‘yxatdan o‘tmagan faoliyati
investitsiya bilan bog'liq bo‘lgan xususiy firma va fugarolar ham
da'vogarlik qilishi mumkin. Kafolat 3 vildan tortib 15—20 il
muddatgacha amalga oshiriladi. Jahon banki kafolatidan fargti
tomoni shundaki, investitsivalash uchun mamilakat hukumatidan
qarshi kafolat talab gilinmaydi.

Shu bilan birgalikda IKKA kreditlar bermaydi hamda mus-
taqil investor bo'lib hisoblapnmaydi. Alkogol va tamaki mahsu-
lotlarini ishlab chigarish hamda qimor o'yinlarini tashkil etish
uchun gilingan investitsivalarga kafolat berilmaydi. Hozirgi payt-
da kafolatlashning maksimal miqdori bitta investitsion loviha
uchun 110 mln AQSH dollarini hamda bitia mamlakat uchun
440 min AQSH dollarini tashkil giladi. Qayta sug‘urtalash va
birgalashib sug‘urtalashda ushbu chegara sezilarli darajada ortiq
bo‘lishi mumkin'!.

Shuningdek, rivojlanayotgan mamlakatlarda yuzaga kelishi
mumkin bo‘lgan notijorat risklar quyidagilar bo'lishi mumkin:

— milliy valutaning erkin ayirboshlashni to‘xtatish va bu bi-
lan bog'liq investor mamlakaliga daromadlarni o‘tkazish bilan
bo'ladigan muammolar;

= investor mulkining barbod bo'lishi;

— harbiy harakatlar;

— to'ntarishlar va ijtimoiy-siyosiy vaziyatning o‘zgarishi;

— hukumat garort natijasida shartnomaning bajarilmay gqoti-
shi.

O‘z oldiga go‘ygan magsadni amalga oshirish uchun IKKA
yuqorida keitirilgan notijorat riskiarga kafolatlarnigina emas, bal-
ki shuningdek, rivojlanayotgan a'zo mamlakatlarning hukumat
organlariga siyosatnj ishlab chigish va amalga oshirishga nisbatan

11 htip://www.miga.org/about.
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dastur va tartib yuzasidan maslahatlar beradi hamda chet el in-
vestorlarini go‘Hab-quvvatlaydi.

Investitsion bahslarni hal gilish bo‘yicha xalgaro markaz (ing.
ICSID — International Centre for Settlement of Investment Dis-
puies) — yuqorida ko‘rib o‘tgan tashkilotlarimizdek Jahon banki
guruhiga Kiruvehi mustaqil xalgaro tashkilot bo‘lishi bilan bir ga-
torda BMTning maxsus tashkiloti ham hisoblanadi. Investitsion
bahslarni hal gilish bo‘yicha xalgaro markazning magsadi bolib,
xalgaro investitsion bahslarni hal qgilish va tomonlarni o‘zaro mu-
rosaga keltirish uchun huguqiv imkoniyatlarni ta’minlash hisob-
lanadi. Markaz xususiv investitsiyalar vo‘lidagi tashgi iqtisodiy
to‘siglarni bartaraf etishga garatilgan hamda daviatlar va xususiy
investorlar o'rtasidagi bahslarni hal giluvchi xalgaro mustagil ar-
bitraj tashkiloti sifatida garaladi.

Investitsion bahslarni hal gilish bo‘yicha xalgaro markaz, dav-
latlar va boshqa davlatlarning fugarolari o‘rtasidagi investitsion
bahslarni hal gilish bo‘yicha konvensiyaga (Vashington konven-
sivasi) muvofiq tashkil qgilingan. Ushbu konvensiva Investitsion
bahslarni hal gilish bo‘vicha xalgaro markazning hag-hugugla-
rini, tashkiliv tuzilmasini va asosiy vazifalarini belgilab berdi.
Konvensiyva 1965-yil 18-martda imzolangan va 1966-yil 14-ok-
tabrdan kuchga kirgan. Hozirgi kunda Investitsion bahslarni hal
gilish bo‘yicha xalgaro markazning a’zolari bo‘lib 146 ta mam-
lakat hisoblanadi.t?

Konvensiva bahslarni hal gilishning ikkita asosiy vo‘lini ko‘rib
chigadi: tomonlarni murosaga Kkeltirish va arbitraj ishlab chigish.
Bularga muvofig konvensivada ishlarni qo‘zg‘ash uchun, tomon-
larni murosaga keltirish masalasi bo‘yicha ish ko‘rish uchun va
arbitraj o‘tkazish uchun tartib qoidalar keltirilgan. Markazda to-
monlarga xizmat ko‘rsatish ixtiyoriv ravishda va to‘lov evaziga
amalga oshiriladi. To‘lovlar miqdori bosh kotib tomonidan tas-
diglanadi. Hozirgi paytda ko'pgina shartnomalar xususan, trans-

12 ttp:/ficsid.worldbank.org/.
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chegaraviy investitsiyalar doirasida tuzilgan shartnomalar in-
vestitsion bahslarni yuzaga kelish holatini hal giluvchi sifatida
Investitsion bahslarni hal gilish bo‘yicha xalgaro markazda izoh-
dan o‘tkaziladi.

4.4. Mintagaviy valuta-kredit va moliya tashkilotlari

XX asrning 60-yillarida Osiyo, Afrika va Lotin Amerikasidagi
rivojlanayotgan mamlakatlar hamkorligini kengaytirish va ushbu
mintagalardagi o‘ziga xos mwammolarni yechish uchun mintaqa-
viy rivojlanish banklari tashkil etildi.

Mintagaviy valuta-kredit tashkilotlarining magsadi bo‘lib,
mintaga mamlakatlarida ijtimoiy taragqiyot va iqtisodiy rivoj-
lanishni qo‘llab-quvvatlash, qashshoglik va qarzdorlik darajasini
kamaytirish hamda xususiy sektor rivojlanishiga ko‘maklashish
hisoblanadi. '

Mintagaviy  valuta-kredit  tashkilotlarining  resurslari
xalgaro kapital bozorlaridan ofzlashtirish orgali jalb etilgan
mablaglardan, ustav kapitallaridan, shuningdek, texnik yordam
ko‘rsatish va imtiyozli kreditlash uchun asosan a’zo mamiakatlar
badallari hisobiga tashkil topgan maxsus fondlar mablag‘laridan
tashkil topadi.

Ushbu tashkilotlarning operatsiyalari igtisodiy rivojla-
nishning barcha yo‘nalishlarini moliyaviy qo‘llab-quvvatlashga
mo‘ljallangan, lekin ustuvor yo‘nalish bo‘lib igtisodiy va ijtimoiy
infratuzilmalar {energetika, transport, kommunikatsiya va boshq.)
rivojlanishini moliyalashtirish hisoblanadi. Banklar resurslarining
sezilarli gismi sanoatni kreditlashga yo'naltiriladi.

Mintaqgaviy valuta-kredit tashkilotlari faoliyatining asosty
yo‘nalishlari quyidagilardan iborat:

— rivojlanish loyihalari va investitsiya dasturlariga o'z
mabiag’larini qo‘yish hamda kreditlar ajratish. Eksport-import
va tijorat tashkilotlari bilan birgalikdagi loyihalarni moliyalashti-
rishni tashkil etish. Bunda kreditlashning turli usullaridan foy-
dalaniladi: aniq loyihalarni moliyalashtirish uchun garzlar, tu-
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zilmaviy gayta qurishni o‘tkazish uchun qarzlar, tiklash garzlari,
kredit liniyalari va boshgalar;

— a’zo marmlakatlar iqtisodiyotini rivojlantirish magsadida
xususiy investitsiyalarni oshirishni rag‘batlantirish;

- rivojlanish loyihalari va mintagaviy dasturlarni tayyorlash-
da, shuningdek ushbu dastur va loyihalarni amalga oshirishda
texnik yordam ko‘rsatish va maslahatlar berish.

Amerikaaro rivojlanish banki (ARB, Vashington, 1959-yilda
tuzilgan), Afrika rivojlanish banki (AfRB, Abidjan, 1963-yilda
vujudga kelgan), Ostyo rivojlanish banki (ORB, Manila, 1965-yil-
da tuzilgan). Ushbu mintagaviy rivojlanish banklarining asosiy
magqsadi — mintagalarga mos rivojlanish loyihalarini, shuning-
dek, mintagaviy birlashmalarni uzoq muddatga kreditlash hisob-
lanadi. Bu banklarning umumiy xususivati bo‘lib, ularning faoli-
yatiga rivojlangan mamlakatlarning muhim ta’sir ko‘rsatishi, ya’'ni
banklar kapitalining anchagina gismini tashkil qilishi hamda
taxminan 1/3 gismi ularning a’zolariga tegishli bo‘lishidir. Min-
taqaviy rivojlanish banklari resurslarining shakllanishida bir xil
tamoyil amal qiladi, ijtimoiy fondlardan qarz mablag‘larini jalb
gilish, shuningdek, ko‘pincha Jahon banki guruhiga o‘xshashlik
bo‘yicha kredit siyosati yuritiladi.

Shu bilan birgalikda mintagaviy rivojlanish bankiari faoliya-
tida bir-biridan farqlilik ham mavjud. Bular ushbu uchta — Lo-
tin Amerikasi, Osiyo va Afrika mintaqalartdagi mamlakatlarning
iqtisodiy, madaniy rivojlanishining turli xildagi darajasi hamda
tarixiy an'analarining xususiyatiari bilan belgilanadi.

O‘z faoliyati davomida Amerikaaro Rivojlanish banki kredit-
larining katta gismini «katta uchlik» mamiakatlariga bergan {Ar-
gentina, Braziliva, Meksika).

Osiyo rivojlanish banki esa — 5 mamlakatga (Indoneziya, Ja-
nubiy Koreya, Filippin, Pokiston, Tailandga).

Shuningdek, Afrika rivojlanish banki — ko‘proq to‘lovga qodir
mijozlarga (Marokko, Zair, Keniya, Tunisga va boshqalarga). Af-
rika rivojlanish fondi vujudga kelishi bilan Markaziy va G‘arbiy
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Afrikaning unchalik rivojlanmagan mamlakatlarini ham Kkredii-
[ashni boshladi.

Mintaqaviy rivojlanish banklari rivojlanayotgan mamlakatlar-
ga nisbatan ularning iqtisodiy rivojlanish darajasiga va siyosati-
ning yo‘nalishiga qarab tabagalangan kredit sivosatini olib boradi.

Mintaqaviy rivojlanish banklarining tashkif topish sanalari:

Amerikaaro Rivojlanish banki — tashkil etish g‘oyasi 1889-yil,
1959-yil dekabr.

Osivo taraqqgiyot banki — tashkil etish g‘oyasi 1957-vil, 1966-
yil dekabr.

Afrika rivojlanish banki — 1960-yil, 1963-yil Nizomi tas-
diglangan.

Yevropa taraqqiyot va tiklanish banki — tashkil etish g‘oyasi
1989-yil oktabr, Nizomi [990-yil $-aprelda tasdiqlangan.

Garbiy Yevropa integratsivasi majmuining institutsional iu-
zilishi bir gator mintagaviv valuta-kerdit va moliva tashkilotla-
rini o‘z ichiga oladi. Yevropa litifoqi mintaqaviy valuta-kredit va
meoliya tashkilotlari turli xil magsadlarni nazarda tutadi: o'z insti-
tutsional tuzilmasini tuzish bilan G*arbiy Yevropa integratsiyasini
va jahon markazini mustahkamlash; Yevropa Ittifogqi mamlakat-
lari iqtisodiyotini rivojlantirish; 1993-yil noyabrda kuchga kirgan
Maastrixt shartnomasiga muvofiq ravishda igtisodiy va valuta i-
tifogini tuzish; assotsiatsivalangan mamlakatlarga nisbatan ke-
lishilgan sivosatni o‘tkazish.

Oz oldiga qo'ygan magsadlarga muvofiq ushbu tashkilotlar
daviatlararo va gisman milliy chegarada iqtisodni mintagaviy da-
rajada tartibga solish va G*arbiy Yevropa igtisodiy integratsivasi
rivojlanishida nmhim rolni o'ynaydi. Birinchidan, ular Yevropa
fttifoqi institutsional tuzilmasining tarkibiy elementlari hisobla-
nadi. Ularga Yevropa parlamenti, Yevropa Hamjamiyati Kengashi
hamda boshga tashkilotlar kiradi. lkkinchidan, ularning vujud-
ga kelishi va faclivatining moddiy bazast bo‘lib go‘shma budiet
va fond xizmat giladi. Ular o'zida a’zo mamlakatlarning rasmiy
oltin-dollar rezervlarining 20%ini mujassam qiladi. A'zo mam-
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lakatlar milliy budjetlarining 2,5—3% summasini birlashtirgan
Yevropa lttifogining markazlashtirilgan budjeti hisobiga bir necha
go‘shma fondlar shakllangan. Uchinchidan, mintagaviy institut-
lar faolivatida xalgaro valuta birligidan foydalaniladi.

Yevropa iqtisodiy integratsiyasi doirasida mintaqaviy moli-
ya institutlarining vujudga kelishi asta-sekinlik bilan, asosan,
Gearbiy Yevropadagi integratsiya jarayonlarining rivojlanish bos-
gichlariga muvofiq ravishda paydo bo‘lgan.

Yevropa Ittifogi doirasida tuzilgan asosty mintagaviy tashki-
lotlarga quyidagilarni Kiritish mumkin:

Yevropa investitsiya banki (EIB, Lyuksemburgda 1958-yilda
Rim bitimiga muvofiq tashkil etilgan) yetti yildan vigirma yil
muddatgacha, rivojlanayotgan mamlakatlarga esa kam rentabelli
loyihalarga yiliga 1-2% dan girq yil muddatgacha kreditlar be-
radi. YIB faoliyatining magsadi Yevropa ittifoqi mintagasidagi
golog mamlakatlarni rivojlantirish, korxonalarni gayta qurish,
ishlab chiqarishni ixtisostashtirish va kooperatsiyalash doirasida
tarmoq tuzilmalarini modernizatsivalash, asosiy o‘rinda turuvchi
ustuvor tarmoqtarni rivojlantirish hamda go‘shma xo'jalik obyekt-
larini tashkil gtlish hisoblanadi. Bundan tashqari, Y1B xususiy va
davlat korxonalariga kafolat beradi.

Hozirgi davrda YIB a’zolari bo‘lib Yevropa lttifoqining
12 ta mamlakati hisoblanadi. YIB mustaqgil vuridik va moliyaviy
magomga ega bo‘lgan institutdir. Uning rahbarlik organlari —
boshgaruvchilar Kengashi a’zo mamlakatlarning moliya vazirlar-
idan iborat. Boshqaruv idorasi Luksemburgda joylashgan!?.

Yevropa rivoilanish fondi {ERF, 1958-yilda tashkil gilingan)
Yevropa Ittifogining rivojlanayotgan mamlakatlar bilan munosa-
batlari bo‘yicha jamoa sivosatini o‘tkazish hamda ushbu mam-
lakattarni rivojlantirishga yordam berishda ikki tomonlama das-
turlarni muvofiglashtirish magsadida tashkil etilgan.

13 jlappymun K.Q. Oensru, kpeaut, 6aHku. — Mockea, «DHUHAHCH MU
CTATHUCTHUKA» 2002, 2-u3n.
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YRF 5 yilga assotsiatsiva haqidagi navbatdagi konvensiyaga
obuna paytida «Umumiy bozor» mamlakatlari badallari hisobiga
shakllanadi. [kkinchi Lomey konvensivasiga (1981—1985-yillar)
muvofiq, uning hajmi 4,5 mird EKY deb belgilangan; uchinchi
konvensiya bilan (1986—1990-yillar) 8 mird EKY atrofida. YRF
Konvensivada belgilangan aniq bir davrga har bir mamliakat-
ni kreditlash yo‘nalishlariga muvofig ravishda rivojlanishning
aniq obyektlariga hamda qishloq xo‘jaligi va mineral xomashyo
eksportidagi yo‘qotishlarning kompensatsiyasiga kreditlar beradi.

Yevropa qishlog xo‘jaligini kafolatlash va yo‘naltirish fondi
(YOQXKY) 1969-yilda umumiy agrar bozor barpo etish hamda
rivojlantirishga yordam berish magsadida («Yashil Yevropa») tu-
zilgan.

Yevropa mintagaviy rivojlanish fondi (YMRF) 1975-yilda
a’zo mamlakatiarda mintaqaviy nomutanosibliklarni tenglashti-
rish bo‘yicha chora-tadbirlarnt kreditlash uchun Yevropa ittifoqt
go‘shma budjeti mablag'lari hisobiga ta’sis etilgan. Taraqgiy etgan
25 tumanlarga garaganda hayot darajasi 2,5 marta past 25 ta
kambag‘al tumanlarni o‘z ichiga oladi™.

1973- yilda tuzilgan Yevropa valuta hamkorligi fondi (YEVHF)
1994-yilda (Frankfurt — Maynda) Yevropa valuta instituti-
ga o‘zgartirildi. Bu milliy tashkilot o'z tarkibiga 12 ta marka-
zty banklarni birlashtirish, ushbu banklar pul-kredit siyosatini
muvofiglashtirishni amalga oshirish hamda Yevropa Markaziy
banklarini yagona valuta tizimini barpo qilishga yordam berishni
magsad gilgan. Shu bilan birgalikda, u mintagaviy davlatlararo
valutaviy tartibga solish uchun ham mo‘ijallangandir. Yevropa
valuta instituti a’zo mamlakatlarga to‘lov balanslari kamomadini
goplash uchun kreditlar berish va YKYni emissiya gilish funksi-
yalarini bajargan. 1998-yil iyuldan Yevropa valuta instituti yevroni
muomalaga chigaruvchi Yevropa Markaziy bankiga o‘zgartirildi.
1999-yildan o‘z ichiga, yevroga o‘tgan Yevropa Ittifogi mamlakat-

4 NMaspywun U0, Jeunry, kpeant, 6anku. — Mockpa, «@UHAHCH U
CTATUCTHKA» 2002, 2-n34.
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lari markaziy banklari hamda Yevropa Markaziy bankini olgan,
Yevropa Markaziy banklari tizimi amal qila boshladi.

Xalgaro moliya tashkilotlari ichida Bazeldagi Xalgaro hisob-
kitoblar banki (ing. Bank for International Settlements (BIS)
muhim o‘rin egallaydi {XHKB, 1930-yil, Bazel). Xalqaro hisob-
kitoblar banki 1930-yilda 6 davlaining (Belgiya, Buyuk Britaniva,
Germaniya, Italiya, Fransiya, Yaponiya) hukumatlararo kelishuvi
hamda ushbu davlatlarning o‘z hududida faolivat ko‘rsatadigan
Shveysariya bilan konvensiyasi asosida tuzilgan. Hozirda Xalga-
ro hisob-kitoblar banki 34 mamlakatning markaziy banklaridan
iborat. Xalgaro hisob-kitoblar banki ularga kreditlar beradi va
depozitlarini gabul qiladi hamda ularning hamkorligiga vyor-
dam beradi. Xalgaro hisob-kitoblar bankining muhim xususiyati
bo‘lib, xalgaro hisob-kitoblarda valuta kliringi bo‘yicha hamda
a’zo mamlakatlarning boshga hisob-kitoblarida bank-agent funk-
sivasini bajarish hisoblanadi.

Shuningdek, Xalgaro hisob-kitoblar banki yetakchi valuta kurs-
larini ushlab turish magsadida markaziy banklarning jamoaviy
valuta intervensivasini tashkil etadi, hukumatlararo kreditlarda
vasiy bo‘ladi hamda yevro bozor holatini nazorat gilib turadi.

1982-vyildan boshlab XHKB XVF kreditlarini kutayotgan ay-
rim mamlakatlarning xalqaro valuta likvidliligi ingiroziga yo'l
go‘ymaslik uchun markaziy banklarning kafolati evaziga oraliq
kreditlar bermoqda. Bunday kreditlarni Vengriya, Meksika, Bra-
ziliya, Argentina va Yugoslaviya mamlakatlari olgan.

XHKB — yetakchi axborot-tadqigot markazi ham bo‘lib hi-
soblanadi. U o‘zining tadqiqgotlari asosida davriy nashrlarni chop
etib boradi.

Nizom bo‘yicha XHKBiga 2 asosiy funksiya yuklatilgan:
I) markaziy banklar o‘rtasida hamkorlikka ko‘mak berish, xalga-
ro moliva operatsiyalari uchun qulay shart-sharoitlar yaratish;
2} o‘z a'zolarining xalgaro hisob-kitoblarini o‘tkazish bo‘yicha
agent voki ishonchli shaxs sifatida harakat qilish. Bulardan kelib
chiggan holda XHKB quyidagi operatsiyalarni bajaradi:
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-~ oltin oldi-sotdisi va saglanishi;

— markaziy banklar bilan depozit-ssuda operatsiyalari;

— alohida bitimlar bo‘yicha hukumat ulushlarni gabul gilish;

— valuta va gimmatbaho qog‘ozlar bilan (aksiyalardan tashga-
ri) operatsiyalar;

- markaziy banklarning muxbiri yoki agenti sifatida jahon
{valuta, kredit, gqimmatbaho gqog‘ozlar, oltin) bozorlarida opera-
tsiyalar;

— o‘zaro xalgaro hisob-kitoblarga ko‘mak berish magsadida
markaziy bankiar bilan bitimlar tuzish.

XHKB resurslarining asosiy manbai — markaziy banklar-
ning chet el valutasida yoki oltindagi gisqga muddatli (3 oygacha)
omonatlari. Ular bo'yicha foizlar to‘lash uchun bank ularni bozor
sharoitlarida boshga markaziy banklarga, xalgaro tashkilotlarga
joylashtiradi. XHKBining asosiy aktiv operatsiyasi bo‘lib marka-
Ziy banklarga chet el valutasidagi kreditlar berishdir.

Yevropa Tiklanish va Taraqqiyot banki (YTTB) 1990-yil-
da Londonda tashkil gilingan. YTTBning asosiy maqgsadi —
Markaziy va Sharqiy Yevropaning sobiq sotsialistik tuzumda
bo‘lgan mamlakatlarini bozor igtisodiyotiga o‘tishiga yordam
berishdan iborat. YTTB fagatgina aniq doiradagi loyihalarni
kreditlaydi. YTTB resurslari XTTBga o‘xshashlik bo‘yicha
shakllanadi.

YTTB ishlab chiqarishni (loyihalarni moliyalashtirishni o‘z
ichiga olgan holda), infratuzilmani taraqqiy ettirish va qayta tik-
lashga texnik yordam ko‘rsatishni (ekologik dasturlarni o'z ichi-
ga olgan holda), aksionerlik kapitaliga investitsiyalari, aynigsa
xususiylashtirilayotgan korxonalarni kreditlashga ixtisoslashgan.
Shu bilan birgalikda YTTBning asosiyv diggati kichik biznesni
go‘llab-quvvatlashga garatilgan. Boshga xalgaro moliva institut-
lari singari YTTB anig maagsadli investitsiyalarni rivojlantirish
dasturini ishlab chiqishda maslahat berish xizmatini ko‘rsatadi.
Y TTBning bitta strategik vazifasi — davlat korxonalarini xususiy-
lashtirishni qo‘llab-quvvatlash, ularni modernizatsiyalash va
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tuzilmaviy gayta qurish, shuningdek, ushbu masalalar bo‘yicha
maslahatiar berishdan iborat.

Bank 0‘z a’zolariga, tuzilmaviy va tarmoq igtisodini davlat
tasarrufidan chigarish, xususiylashtirishni isloh gilish, bu bilan
mamlakatlarni jahon iqtisodiy hamjamiyatiga uyg‘unlashuviga
ko‘maklashadi.

YTTBning ta'sischilari bo'lib 40 mamlakat — Albaniyadan
tashqari hamma Yevropa mamlakatlari, AQSH, Kanada, Meksi-
ka, Marokko, Misr, Isroil, Yaponiya, Yangi Zelandiya, Avstraliya,
Janubiy Koreya, shuningdek, YelK va Yevropa Investitsiya Banki
hisobianadi. SSSR, Chexoslovakiya va Yugoslaviva parchalanga-
nidan keyin paydo bo‘lgan vangi davlatlar uning a’zoiari bo‘lishdi.
Uning a’zolari sifatida XVF a’zosi bo‘lgan har ganday mamlakat
bo‘lishi mumkin. 2010-yil holatiga ko‘'ra YT TB aksioneriari bo‘lib
60 dan ortig mamlakat hisoblapadi.

YTTB kreditlarining muddati odatda 5—10 vilni, kreditning
minimal miqdori esa 5 mIn vevroni tashkil etadi. Agar loyiha
mamlakat uchun muhim ahamiyatga ega bo‘lsa, bank kamroq
migdorda ham kredit berishi mumkin. Kreditlash xohlagan erkin
almashinuvchi valutada amalga oshiriladi, amalda ko‘proq AQSH
dollar1 va Yevrodan foydalaniladi. Loyihani moliyalashtirish
uning giymatini 35%dan ko‘p bo‘lmagan miqdorini tashkil
etadi.

YTTB tijorat asosida faolivat ko‘rsatadi va o‘zining kredit-
larini risklarni hisobga olgan holda bozor stavkalari bo‘vicha
beradi. Tartibga ko‘ra tijorat Korxonalarini kreditlashda bank
mablag‘larni gaytarishga doir hukumat Kafolatini talab etmaydi,
lekin bunday hollarda odatda loyiha aktiviari {masalan, garovga
oid asosiy fondlar, garovga oid mol-mulk va boshq.) bilan kredit-
ning garov ta’'minoti go‘llaniladi. Kreditlar gat’iy belgilangan yoki
suzib yuruvchi stavkalar bo‘yicha bo‘lishi mumkin, shuningdek,
xedjirlashning turli instrumentlaridan ham foydalaniladi.

Yugorida aytib o‘tganimizdek, YTTB kreditlarining asosiy
obyektlari bo‘lib, xususiy firmalar yoki xususivlashtirilayotgan
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davlat korxonalari va shuningdek, xorijiy investitsivali qo‘shma
korxonalar kiritilgan yangidan tuzilayotgan kompaniyalar hisob-
lanadi. Bankning hozirgi davrdagi asosiy maqsadi mintagalarda
investitsiyalarni rag‘batlantirishdir.

YTTB oz faoliyati doirasida quyidagilarni amalga oshiradi:

— rivojlangan mamlakatiarda gabul gilingan bank ishi stan-
dartlari asosida moslanuvchan kreditlash uchun turli xil instru-
mentlardan foydalanadi;

— xususiy sektor tashabbusini qo‘tlab-quvvatlaydigan sektorlar
bo‘vicha ko‘zda tutilgan va tutilmagan operatsivalar strategiya-
sidagi vazifalarni amalga oshirishni o‘zida mujassamlashtiradi;

— xususiy investorlar, ularning masiahatchilari va tyjorat
banklari bilan hamkorlik giladi;

— hukumat bilan rivojlanishning uzoq muddatli rejalarini
amalga oshirishda hamkorlik qiladi;

— xalgaro valuta-kredit va moliya tashkilotlari bilan o‘zaro
harakatlarni bajaradi;

— daviatlararo va mintagaviy manfaatlardan kelib chiqqan
holda ishlaydi;

— atrof-muhitni saglashni va yaxshilashni ta’minlashga hara-
kart qiladi.

YTTB faoliyatiga rahbarlikni boshqaruvchilar Kengashi, di-
rektorlar Kengashi va prezident amalga oshiradi. Boshqaruvchilar
Kengashi — YTTB oliy farmoyish beradigan organi — bankning
har bir qatnashuvchisidan 2 tadan vakilni {(boshgaruvchi va uning
o'rinbosarini} o'z ichiga oladi {mamlakat voki xalqaro tashkilot-
ning). A'zo mamlakatning xohishiga qarab uning YT TBdagi vakili
{boshgaruvchi yoki uning o‘rinbosari) xohlangan paytda chagirib
olinishi mumkin. O‘rinbosar ovoz berishda fagat boshqaruvchi
bo‘lmagan paytdagina ishtirok etishi mumkin. Yilida bir marta
bo‘ladigan yig‘ilishda Kengash boshqaruvchilardan birini keyingi
rais saylangunga qadar rais sifatida saylaydi.

Boshgaruvchilar Kengashining vakolatlariga quyidagi masa-
lalarni hal gilish kiradi:
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— YTTB yangi a’zolarini gabul qilish, ularni gabul qilish
shartlarini aniglash, bank a’zoligini to‘xtatish; :

— YTTB prezidenti va direktorini saylash, direktorlar yokt
ularning o‘rinbosarlari haqgi o‘lchamini va shuningdek, prezident
bilan shartnomaning boshqga shartlarini belgilash;

— YTTB chigarishga ruxsat etilgan nizom Kapitalini .
ko‘paytirish yoki kamaytirish; '

— boshqa xalqaro tashkilotiar bilan hamkorlik to‘g‘risida bosh
kelishuviar (bitimlar) tuzishga vakolatlar berish;

— YTTB foydasi va zararlari hisobini va umumiy balansini
(auditorlar hisobotini ko‘rib chiggandan keyin) tasdiglash; rezerv-
lar o‘lchamini aniqlash, foydani tagsimlash, YTTB faoliyatining
batamom to‘xtalishi va uning aktivlari tagsimoti hagida qaror ga-
bul gilish;

— YTTB ta’sis etish to‘g‘risidagi Bitimga o‘zgartirishiar Kiri-
tish, Bitimni tushunish yoki direktorlar Kengashi tomonidan
uning qo‘llanishi bilan bog'lig apeltyatsivalar bo‘yicha qarorlar
gabul qgilish.

Yevropa ittifoqi, Yevropa investitsiva banki a’zo mamlakat-
lari va Yevropa ittifogining o‘zi YTTB nizom kapitalida 51%
kvotasiga egadirlar, Markaziy va Shargiy Yevropa mamlakatiari
— 13%, golgan Yevropa mamlakatlari — 11%, noyevropa mam-
lakatlari — 24%. Kapitalda ko‘proq hissa bilan AQSH — 10%,
Italiva, GFR, Fransiya, Buyuk Britaniva va Yaponiya — 8,5%
dan. Nizom Kkapitalining o‘lchami har 5 yilda bir marta ko‘rib
chigtladils,

YTTB o'z faoliyati davomida xo‘jalik yuritishning bozor usul-
lariga o‘tayotgan davlat va xususiy sektor korxonalariga nisbatan
operatsiyalarning quyidagi shakllaridan foydalanadi:

1) ishlab chiqgarishni rivojlantirishga kredit berish (go‘shma
moliyalashtirishni go‘shgan holda);

2) kapitalga investitsiya Kiritish;

13 www.ebrd.com.
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3) gimmatbaho qog‘ozlarni kafolatlangan shaklda joylashti-
rish;

4) kafolatlar berish va ko‘mak berishning boshga shakllari
yordamida kapital bozoriga kirishni yengillashtirish;

5) foydalanishni belgilovchi bitimlarga muvofiq ravishda max-
sus fondlar resurslarini joylashtirish;

6) qarzlar berish (go‘shma moliyalashtirishni qo‘shgan holda)
va infratuzilmani tiklash va rivojlantirish uchun texnik yordam
ko‘rsatish (shu jumladan, tabiatni muhofaza qilish dasturlari
uchun).

YTTB eksport kreditlar bo‘yicha Kkafolatlar bermaydi va
sug‘urtalash bilan shug‘ullanmaydi.

Shuningdek, YTTB quyidagi faoliyat turlarini moliyalashtir-
maydi;

1. Mudofaa sanoati.

2. Tamaki sanoati.

3. Xalgaro huqugiy me’yorlarda tagiglangan vositalarni ishlab
chiqarish.

4. Qimor biznesi.

5. Atrof-muhitga salbiy ta’sir ko‘rsatuvchi ishlab chigarishlar
va jarayonlar.

YTTB kredit-moliva siyosatining muhim yo‘nalishlaridan
moliyaviy sektor, energetika, telekommunikatsiya infratuzilmasi,
transport va agrobiznesni ajratib ko‘rsatish mumkin. Alohida hol-
da xususiylashtirish sohasi ham muhim o‘rin egallaydi.

Hozirgikunda YTTB kredit linivalaridan dunvodagi ko'pchilik
mamlakatlar o‘z igtisodiyotini rivojlantirishda foydalanib kel-
mogda. Ushbu tashkilot tomonidan ajratilayotgan mablag‘lar ja-
hon iqtisodiy holati yaxshilanishiga ta’sir ko‘rsatmogqda.

Osiyo Taraqgiyot Banki (OTB) — Osiyo va Tinch okeani min-
tagasi mamlakatlarining rivojlanish loyihalari uchun uzoq mud-
datga kredit ajratish bilan shug‘ullanadigan yirik daviatlararo
moliya institutiaridan biri hisoblanadi. Osiyo Taragqiyot Banki
1966-yilning 22-avgustida 15 ta mamlakat tomonidan shartnoma
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imzolanishi bilan tashkil etilgan. Bank o‘zining o'z kredit faoli-
yatini 1966-yil 19-dekabrda boshladi.

Osivo taraqqiyot bankini tuzishdan magsad — Osiyo va Tinch
okeani mintaqgasidagi rivojlanayotgan marmlakatlar igtisodiy va ij~
timoiy taraqggiyotiga yordam berishdan iborat.

Bugungi kunda OTBga 67 ta a'zo daviat Osiyo, Osivo-Tinch
okeani mintagasi mamiakatlari, shuningdek, Yevropa va Ameri-
kaning sanoati rivojlangan 19 ta davlati hisoblanib, OTB vakiilari
har yili ushbu tashKkilotga a’zo va faol rivojlanayotgan davlatlarning
birida OTB Boshgaruvi, ushbu mamlakatning moliva vazirligi va
markaziy banki rahbarlari ishtirokida uchrashuv o‘tkazadi.

OTB shtab kvartirasi Manila shahrida (Filippin) jovlashgan
bo‘lib, OTB prezidenti 5 yil muddatga saylanadi.

OTB faoliyatining asosiy yo‘nalishlari quyidagilardan iborat:

— investitsiva loyihalarini moliyalashda uzoq muddatli va im-
tiyozli shartlar bilan 40 yilgacha bo'lgan kreditlarni yiliga 1% dan
berish; tijorat kreditlarini 3 villik imtiyozli davr bilan 15 vilgacha
berish!®;

— rivojlanayotgan a'zo mamlakatlarga ularning igtisodiy rivoj-
lanish rejalarini muvofiglashtirish, shuningdek. molivalashga
tayyorlash va loyihalarni hamda rivojlanish dasturini amaiga
oshirishga yordam berish;

— xalgaro moliyaviy institutiar, milliy daviat va xususiy tash-
kilotlar bilan investitsivalarni birgalikda amalga oshirishga taal-
lugli masalalarda hamkorlik qilish;

— mintagada igtisodiy o'sish va hamkorlikni rag‘batlantirish
uchun zarur ekspert xizmati va maslahatlarining turli shakliarini
tashkil etish.

OTB quyidagi sohalarni o'z ichiga olgan loyihalarni moli-
valashtiradi:

— gishlog xo‘jaligi va qishlog xo‘jalik mahsulotlarini gayta
ishlash;

6 www.abd.org.
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— avtomobil va temiryo‘llarni ta’mirlash va gayta qurish;

— energetika;

— ta’lim;

— transport va aloga tizimi;

— tog‘-kon sanoati;

— sog‘ligni saglash va ekologiya;

- turizm infratuzilmasini rivojlantirish;

— iste’mol tovarlarini ishlab chigarishni rivojlantirish;

— bank tizimini rivojlantirish.

Osiyo Taraqqiyot Bankining magsad-vazifasi rivojlanayotgan
-mamlakatlarning iqtisodiy rivojlanishini va iqtisodiy o'sishini
ham jamoaviy, ham mustagqil rag'batlantirish hisoblanadi

OTB rivojlanayotgan mamlakallarga quyldagl fondlar hisobi-
dan kreditlar beradi:

— oddiy fond hisobidan tijorat shartlarl asosida 25 il
muddatga;

— Osiyo rivojlanish maxsus fondi hisobidan imtivozli 1-3%
stavkalar bo‘yicha kambag'al mamlakatlarga 40 yilgacha mud-
datga.

Ko‘pgina rivojlanish banklari kabi Osivo Taragqiyot Banki
ham kreditlashda balansni ta’minlash uchun davlat sektoriga
berilgan kreditlarning salmog'i jami loyihalarning 20 foizidan
oshmaydi.

Osiyo Taraqgiyot banki faoliyatining xususivati bo‘lib, kredit-
larining 30% ini imtiyozli shartlarda maxsus fonddan berishi hi-
soblanadi. OTB bu mablag‘larni Yevropa bozorlariga yo‘naltirib,
ularni rivojlanayotgan mamlakatlarga 25—40 yilga mo‘liallangan
uzoq muddatli kreditlarga aylantiradi. Shuningdek, kreditlar tjo-
rat shartlarida yoki yuqori bozor foiz stavkasi bo‘yicha 10—25 yil
muddatga oddiy jamg‘armalardan ham beriladi.

Osiyo Taraqgiyot Banki quyidagi talablarga javob beruvchi
loyihalarni mablag® bilan ta’mintaydi:

1. Moliyaviy mustahkamligi va texnik bajarilishi, iqgtisodiy
barqarorligi yugori bo‘lgan loyihalar,
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2. Loyihani amalga oshirish mamlakatning istigbolda rivoj-
lanishiga ta’sir ko‘rsatishi.

3. Qarzdor mamlakatning qo‘shimcha tashqi qarzga xizmat
ko‘rsatishga qodirligi.

4. Unumdorlikni oshirish uchun yangi texnologiyalarni joriy
qilish.

5. Qo‘shimcha yangi ish o‘rinlarini tashkil etish.

Osiyo Taragqgivot Bankiga a’zolik BMT ning igtisodiy va ij-
timoiy masalalar bo‘yicha Osiyo-Tinch Okean Komissiyasi
a’zolariga, shuningdek, boshga mintagalar rivojlangan mam-
lakatlari va BMTga hamda uning biron-bir boshga maxsus agent-
liklariga a’zo mamlakatlar uchun erkindir.

Osivo Taraggiyot Bankining asosiy vazifalari quyidagilardan
iborat:

— Osiyo mamliakatlari iqtisodiy rivojiga va hamkorligiga
ko‘maklashish;

— davlat va xususiy fondlardan Kkapital qo‘yilmalarning
o'sishini ta’minlash;

— hududiy savdoning rivojlanishiga olib keluvchi iqtisodiy re-
jalarni tartibga solishda ishtirok etish;

— tashgi manbalardan moliyalashtiriladigan loyihalarni tay-
yorlash va bajarishga texnik yordam berish;

— a’zo mamlakatlarning tashqi savdosiga va iqtisodiy rivojla-
nishiga yordam berish.

OTB ustaviga binoan Bank tizimiga bir nechta maxsus fondlar
kiradi:

— Imtiyozli shartlarda uzoq muddatli kreditlash maxsus fondi;

— Osiyo rivojlanish fondi;

— Texnika yordami maxsus fondi.

Bank operatsivalari ikki asosiy manbadan: oddiy kapital
mablaglari va maxsus mablag‘lardan moliyalashtiriladi.

Oddiy kapital mablag‘lari Osiyo Taraqgiyot Bankiga a’zo
mamlakatlarning kapital ulushlarini to‘lashlaridan va investitsi-
yalardan keladigan daromad hisobiga shakllanadi.

91



Maxsus mablag‘lar a’zo rivojlangan mamlakatlar badallari,
maxsus fondlar, ssudalar va investitsivalardan daromadlar, shu-
ningdek, Osiyo Taraqgiyot Banki kengashi maxsus qaroriga bino-
an oddiy kapital mablag‘larini o‘tkazish summalari ko‘rinishida
shakllanadi.

Osiyo Taraqqiyot Banki Maxsus mablag‘lari katta bo‘lmagan
va kambag‘al a’zo mamlakatlarning ehtiyojlarini gondirish magsa-
dida imtiyozli ssudalar shoxobchalarini tashkil etgan.

Osiyo Taraqgiyot Banki barcha sharoitlar bo‘yicha puxta tahlil
o‘tkazgandan keyin kredit beradi. Bu holat, bank zaxiralari va
likvidligini saglashga, sof daromadni doimiy oshirishga, garzdor-
larning kreditga qobilivatliligi monitoringini o‘tkazishga imkon
yaratadi.

Tayanch so‘z va iboralar
Moliyaviy globallashuv, valuta, kredit, SDR, budjet defitsi-
ti, «stend-bay» kreditlash mexanizmi, kengaytirilgan kreditlash
mexanizmi :

Takrorlash uchun savollar:

1. Xalgaro moliya tashkilotlari ganday funksiyalarni bajaradi?

2. Xalqgaro moliva tashkilotlari vujudga kelishiga gaysi omillar
sabab bo'lgan?

3. Xalgaro moliva tashkilotlari faolivatining asosiy magsadlari
nimalardan iborat?

4. Xalgaro valuta fondi faoliyatining asosiy yo‘nalishlarini
izohlang?

5. XVFEning kreditlash dasturlari ganday kategoriyalarga ajra-
tiladi?

6. Jahon bankining asosiy magsadi va funksiyalarini izoh-
lang?

7. Jahon banki guruhiga qaysi tashkilotlar kiradi?

8. Mintaqaviy valuta-kredit tashkilotlari yuzaga kelishining
asosiy sabablari nimalardan iborat?
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9. Xalqaro hisob-kitoblar bankining asosiy magsadi va funk-
siyalarini izohlang?

10. Osivo Taraqgiyot Bankining asosiy vazifalari nimalardan
iborat?

Mustagil o‘rganish uchun topshiriglar

l. XVFga a’zo mamlakatlarning fonddagi kvota migdorini va
'ovoz berish huquqini tahlil eting.

2. XVF Kelishuvlar moddalarini tarkibiy jihatdan o‘rganing.

3. Jahon banki guruhiga kiruvchi tashkilotlarning molivaviy
operatsivalari rivojlanishini tahlil eting.

4. Xalgaro moliya tashkilotlari faolivatiga oid yillik molivaviy
hisobotlarni o‘rganing. (Yillik hisobotlar mazkur tashkilotiar-
ning rasmiy savtida mavjud).

5. Asosiy terminlar lug‘atini tuzing.

Test savollari

1. Xalqaro valuta fondining asosiy magsadi — ...

A) mamlakatiarda valuta-kredit munosabatlarint joriy etish va
uni go‘llab-quvvatlash hamda turli magsadlarda kreditlar berish
bilan shug‘ullanuvchi hukumatlararo tashkilot.

B) a’zo davlatlar o'rtasida valuta-kredit munosabatlarini tar~
tibga solish va ularga to‘lov balansining kamomadi bilan bog'liq
valmaviy giyinchiliklar paytida chet el valutasida gisga va o‘rta
muddatli Kreditlar berish yo‘li bilan moliyaviy vordam Ko‘rsatish
uchun mo‘ljallangan hukumatlararo tashkilot.

C) a’zo davlatlar igtisodiyotini barqarorlashtirish hamda
ularda ishlab chigarishni rivojlantirish maqsadida uzoq va gqisqa
muddatii kreditiar berish uchun tashkil etilgan xalgaro tashki-
lot.

D) a’zo davlatlardagi tijorat banklarida valuta munosabatla-
rini joriy etish va ularnt tartibga solish hamda valuia munosabat-
laridagi mavjud muammolarni bartaraf qilish magsadida kreditlar
berishga mo'ljallangan hukumatlararo tashkilot.
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2. XVF qachon va gayerda tashkil topgan?

A) 1948-yil 27-dekabr, BMTning valuta-moliva masalalari
bo‘yicha Bretton — Vudsdagi konferensiyasida.

B) 1945-yil 27-dekabr, BMTning valuta moliva masalalari
bo‘yicha Parijdagi konferentsivasida.

C) 1945-yil 27-dekabr, BMTning valuta moliya masalalari
bo‘yicha Bretton — Vudsdagi konferensiyasida.

D) 1945-yil 27-dekabr, BMTning valuta moliva masalalari
bo‘yicha Genuyadagi konferensivasida.

3. Jahon Bankining asosiv magsadi —

A) rivojlanayotgan mamlakatlarga kredit ajratish yo'li bilan
ishiab chigarishni bargarorlashtirish hisoblanadi.

B) rivojlanayotgan mamiakatlardagi tijorat banklari faoliyatini
tartibga solish hisoblanadi.

C) igtisodiy o‘sish davrint boshdan kechirayotgan rivojlanayot-
gan mamlakatlarni kreditlash yo‘li bilan kambag‘allik darajasini
pasaytirish hisoblanadi.

D) igtisodiy ofsish davrini boshdan kechirayotgan rivojla-
nayotgan mamlakatlarda bank-moliya tizimini bargarorlashtirish
hamda uni tartibga solish hisoblanadi.

4. Jahon Banki guruhiga kiruvchi xalgaro tashkilotlar gaysi
javobda to'g‘ri ko‘rsatilgan?.

A) Xalgaro tiklanish va taraqqgivot banki (XTTB), Xalgaro
rivojlanish assotsiatsiyasi {XRA), Xalgaro moliya korporatsiyasi
(XMK), Osiyo taraqqgiyot banki, Yevropa tiklanish va taraggiyot
banki.

B) Xalqaro tiklanish va taraqgiyot banki (XTTB), Xalgaro
rivojlanish assotsiatsiyasi {XRA), Xalgaro moliva korporatsiyasi
(XMK), Investitsivalarni kafolatlash bo‘yicha ko‘p tomonlama
agentlik, Investitsion bahslarni hal qilish bo‘yicha xalgaro markaz.

C) Xalgaro tiklanish va taraqqivot banki (XTTB), Xalgaro
rivojlanish assotsiatsiyasi (XRA), Xalqaro valuta fondi (XVF),
Investitsiyalarni kafolatlash bo‘vicha ko‘p tomonlama agentlik,
Investitsion bahslarni hal qilish bo‘yicha xalgaro markaz.
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D) Xalgaro tiklanish va taraqgiyot banki (XTTB), Xalgaro
rivojlanish assotsiatsiyasi {XRA), Xalqaro moliya korporatsiyasi
(XMK), Investitsiyalarni kafolatlash bo‘yicha ko'p tomonlama
agentlik, EKOSOS, YNKTAD, YNIDO.

5. Investitsiyalarni kafolatlash bo‘yicha ko‘p tomonlama
agentlik qachon va nima magsadda tashkil topgan?

A) rivojlanayotgan mamlakatlarga xorijiy to‘g‘ri investitsi-
yalarni yo‘naltirishga ko‘maklashish, shuningdek, axborot va
konsultatsiva xizmatlarini ko‘rsatish magsadida, 1988-yilda a’zo
mamlakatlarning badallari evaziga tashkil topgan.

B) rivojlangan mamlakatlarga xorijiv to‘g‘ri investitsiyalarni
yo‘naltirishga ko‘maklashish, shuningdek, axborot va konsultatsi-
va xizmatlarini ko‘rsatish magsadida,1980-yilda a’zo mamlakat-
larning badallari evaziga tashkil topgan.

C) rivojlanayotgan mamlakatlarga xorijiy to‘g'ri investitsi-
yvalarni yo‘naltirishga ko‘maklashish hamda kreditlar berish
magsadida, 1960-yilda a’zo mamlakatlarning badallari evaziga
tashkil topgan.

D) rivojlanayotgan mamlakatlarga kreditlar berish va ularda
ishlab chigarishni rivojlantirish maqgsadida,1982-yiida a’zo mam-
lakatlarning badallari evaziga tashkil topgan.

6. Xalgaro moliva korporatsivasilXMK)} qgachon va nima
magsadda tuzilgan?

A) 1965-yilda rivojlanayotgan mamlakatiarga kreditlar berish
magsadida tuzilgandir.

B) 1980-yilda rivojlanayotgan mamiakatlarda korporatsivalar-
ni tashkil etish magsadida tuzilgandir.

C) 1956-yilda rivojlanayotgan mamlakatlarga xususiy inves-
titsivalar oqimi barqarorligini ta’minlash magsadida tuzilgandir.

D) 1966-yilda rivojlanayotgan mamlakatlarda ishlab chigarish
barqgarorligini ta’minlash maqsadida tuzilgandir.

7. Osiyo Taraqqiyot Banki (OTB) — ...

A) Osiyo va Tinch okeani mintaqasi mamlakatlarining rivoj-
lanish loyihalari uchun uzoq muddatga kredit ajratish bilan
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shug‘ullanadigan yirik davlatlararo moliya institutlaridan biri hi-
soblanadi.

B) Osiyo mintagasi mamlakatiarining rivojlanish loyihalari
uchun uzoq muddaiga kredit ajratish bilan shug‘ulianadigan yirik
davlatlararo moliya institutlaridan biri hisoblanadi.

C) Osiyo va Tinch okeani mintagasi mamlakatlarida ishlab
chigarishni rivojlantirish uchun qisqa muddatga kredit ajratish
bilan shug‘ullanadigan yirik davlatlararo moliya institutlaridan
biri hisoblanadi.

D) Osiyo mintagasi mamlakatiarining rivojlanish loyihalari
investitsiyalar ajratish bilan shug‘ullanadigan moliya institutlari-
dan biri hisoblanadi.

8. Yevropa Tiklanish va Taraqgiyot banki (YTTB) gachon va
nima magsadda tashkil topgan?

A) 1982-yilda Londonda tashkil gilingan boflib, Markaziy va
Sharqgiy Yevropaning sobiq sotsialistik tuzumda bo‘lgan mam-
lakatlarini bozor iqtisodiyotiga o‘tishiga yordam berishdan ibo-
rat.

B) 1990-yilda Londonda tashkil gilingan bo'lib, Markaziy va
Shargiy Yevropaning sobig sotsialistik tuzumda bo‘lgan mam-
lakatlarini bozor igtisodiyotiga o‘tishiga yordam berishdan iborat.

C) 1992-yilda Parijda tashkil qilingan bo‘lib, Markaziy Yev-
ropaning sobig sotsialistik tuzumda bo‘lgan mamlakatlarida ish-
lab chigarishni rivojlantirishga kreditlar ajratishdan iborat.

D) 1995-vilda Talivada tashkil gilingan bo‘lib, Markaziy va
Sharqiv Yevropa mamlakatlari tgtisodiyotini rivojlantirishga yor-
dam berishdan iborat.

9. Xalgaro Tiklanish va Taragqiyot Bankining asosiy magsa-
di — ...

A) a'zo mamlakatlarga qisga muddatli kredit berish orqali
ularning iqtisodiyotini rivojlantirishga ko‘maklashish hisoblanadi.

B) a’zo mamlakatlarga uzog muddatli kredit berish orgali
ularda valuta munosabatlarini rivojlantirishga ko‘maklashish hi-
soblanadi.

96



C) a’zo mamlakatlarga uzoq muddatli kredit va qarzlar berish
hamda xususiy investitsiyalarni kafolatlash orgali ularning iqti-
sodiyotini rivojlantirishga ko‘maklashish hisoblanadi.

D) mamlakatlarga gisqa muddatli garzlar berish orqali ularda
ishlab chigarishni rivojlantirishga ko‘maklashish hisoblanadi.

10. Investitsion bahslarni hal qilish bo‘yicha xalgare markaz-
ning asosiy magsadi gaysi javobda to‘g'ri ko‘rsatilgan?

A) xalgqaro investitsion bahslarni hal gilish va tomonlar-
ni o‘zaro murosaga keltirish uchun huquqgiy imkoniyatlarni
ta’minlash hisoblanadi

B) mamlakatlarga investitsiya ogimini yo'naltirishga ko‘mak-
lashish hisoblanadi.

C) mamlakatlarga xorijiy valutada kreditlar berish hisobla-
nadi.

D) mamlakatlarda ishlab chigarishni rivojlantirishga ko‘mak-
lashish magsadida investitsiya ajratish hisoblanadi.

97



S-bob. JAHON VALUTA TIZIMI VA UNING
RiVOJLANISH BOSQICHLARI

5.1. Jahon valuta tizimi va uning asosiy funksiyalari va ele-
mentlari.

5.2. Jahon valuta tizimining rivojlanish bosqichlari va uning
xususiyatlari.

5.3, Yevropa valuta tizimining asosiy elementlari va rivojla-
nish bosqichlari.

5.1. Jahon valuta tizimi va uning asosiy funksiyalari

Xalgaro moliva munosabatlari rivojlanishida valuta tizimining
samarali tashkil etilishi va uning bargarorligi muhim orin tutadi.
Valuta tizimi deganda, valuta munosabatlarini tashkil etishning
tashkiliy-huqugiy shakli tushuniladi. Valuta tizimining holati
mamlakatda valuta munosabatiarini boshqarish va tartibga solish
jarayoniga bevosita bog'lig bo‘ladi.

Valuta tizimining uchta asosiy shaklini ajratib ko‘rsatish rtmkin:

— Milliy valuta tizimi — ma’lum bir mamlakat hududida
valuta munosabatlarini tashkil etish, tartibga solish bilan bog'lig
tadbirlar majmuasini ifodalaydi;

— Mintagaviy valuta tizimi — muayyan bir mintaga doirasida-
gi mamlakatlar tashabbusiga ko‘ra tashkil etilgan valuta tizimini
ifodalaydi.

~— Jahon valuta tizimi — mamlakatlar o'rtasidagi valuta muno-
sabatiarini amalga oshirish uchun tashkil etilgan, instrumentlar,
shartnomalar, tartib-gotdalar va tashkilotlarning majmuasidir.

Jahon valuta tizimining asosiy vazifasi, xalgaro savdo ja-
rayonida va turli valutalardagi hisob-kitoblarda xalgaro valuta
hikvidligint ta’minjashdan tborat.

Jahon valuta tizimi quyidagi asosiy funksivalarni bajaradi:

— tartibga solish — valutalar o‘rtasidagi munosabatlarga ta'sir
ko‘rsatuvchi to‘lov balansida yuzaga keladigan nomutanosib-
liklarni bartaraf etish;
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— likvidlilik — zaxira birliklarini anigltash hamda to‘lov ba-
lansining nomutanosibliklarini goplash uchun ularni go‘llash im-
konivatlari va tashkil etish shakllarini belgilash;

— boshqarish — xalgaro moliyaviy institutlarni tashkil etish
va ularning vakolatlari orgali hisob-kitoblarning uzluksizligini
ta’minlab borish.

Jahon valuta tizimining asosiy magsadlari bo'lib quyidagilar
hisoblanadi:

— mamlakatlar o‘rtasidagi xalgaro hisob-kitoblarning uzluk-
sizligini ta’'minlash;

— mamlakatlar milliy valutasi bargarorligini ta'minlashni
go‘llab-quvvatlash;

— jahon xo'jaligining turli igtisodiy tizimlari o‘rtasida sama-
rali mehnat tagsimotini ta’'minlash;

— jahon ishlab chigarishi umumiy hajmining o‘sishiga va aho-
li bandlik darajasining oshishiga erishish;

— milliy iqtisodiyotlarda barqaror iqtisodiy o‘sishni ta’minlash;

— inflyatsiyani jilovlash va tashqi igtisodiy muvozanatni ush-
lab turish va boshq.

Valuta tizimlari muayyan elementlarni o‘ziga qamrab olgan
holda faoliyat yuritadi.

Milliy valuta tizimi quyidagi elementlarni o‘zida mujassam-
lashtiradi:

— milliy valuta;

— milliy valutaning almashinish rejimi;

— milliy valuta pariteti,

— milliy valuta kurs rejimi;

~ valuta cheklovlari holati;

— mamlakatning xalqaro valutaviy likvidligini tartibga solish;

— milliy valuta bozorida operatsiyvalarni yuritish tartibi.

Jahon valuta tizimiga esa quyidagi elementlar kiradi:

— xalgaro to‘lov vositasi;

— valuta kurslarini belgilash va saglab turish mexanizmi;

— valutalarni konvertatsiyalash shartlari;
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~ valutaviy cheklashlarni davlatlararo tartibga solish;

— xalgaro valutaviy likvidliknt ta’minlash va tartibga solish;

— xalgaro hisob-kitob shaktlarint umumlashtirish;

— oltin va valuta bozorlarida ishlash rejimlari;

— valuta munosabatlarini tartibga soluvchi davlatlararo insti-
tutlarning huquq va majburiyaiiari.

Jahon valuta tizimi rivojlanishiga sezilarli ta’sir ko‘rsatgan
omillar sifatida quyidagilarni gayd etish mumkin:

— mabhsulot ishlab chiqarishning rivojlanish darajasi;

- xalgaro mehnai tagsimoti jadallashuvt darajast;

— jahon bozori rivojlanish darajasi;

— xo‘jalik yuritishning tizimlari rivojlanish darajasi.

Mamlakatlar o‘rtasidagt ikkj tomonlama igtisodiy munosabat-
larning ko‘p tomonlama munosabatlar sifatida rivojlanishi bilan
jahon valuta tizimining ahamivati yanada orta boshladi. Chunki
mamlakatlar o‘rtasidagi xalgaro savdo, kredit, investitsiya va ka-
pital harakati bilan bog'lig bo‘lgan moliyaviy munosabatlar jahon
valuta tizimi doirasida belgilangan muayyan tamoyiilar asosida
amalga oshirilardi.

5.2. Jahon valuta tizimining rivejlanish bosqgichlari va
uning xususiyatlari

Jahon valuta tizimining samarali hamda barqaror faoliyal
ko'rsatishi uning jahon xo'jaligi tuzilmasi va holatiga muvofiglik
darajasiga bevosita bog'lig.bo'ladi. Xalgaro molivaviy muhitda yu-
zaga kelgan bir gator o‘zgarishiar hamda mamlakatlar o‘riasidagi
iqtisodiy munosabatiar rivojlanishining ta’siri natijasida jahon
valuta tizimining amal gilish tamoyillari ham o‘zgardi.

Jahon valuta tizimi rivojlanish jarayonida quyidagi bosgichlar-
ni bosib o‘tdi:

— Parij valuta tizimi (i867—1914-yy.);

— Genuya valuta tizimi (1922—1929-y.y);

— Bretton-Vuds valuta tizimi (1945—1976-yy.);

— Yamayka valuta tizimi (1976-yildan hozirgi davrgacha).

100



Jahon valuta tizimining dastlabki bosgichlarida oltin andozasi
(standart) tizimi amal qildi. Oltin andozasi tizimida mamlakatlar
pul birliklari givmatiga teng bo‘lgan oltinning muayyan miqdo-
ri rasmiy tarzda o‘rnatildi, pullar esa oltin tanga yoki banknota
shakliga ega bo'ldi. Ular istalgan paytda rasmiy o‘rnatilgan kurs
bo‘vicha oltinga almashinishi mumkin edi. Oltin andozasining
to‘lig amal qilishi uchun ikkita asosiy shart bajarilishi lozim edi:
birinchidan, pul-kredit muassasalariga milliy valutani oltinga
istalgan migdorda aniq stavka bo‘yicha almashtirish majburivati
yuklatildi, ikkinchidan, alohida shaxslar uchun oltinni eksport
va import gilish huqugining mavjudligi edi. Odatda, pul-kredit
muassasalari tanga zarb qilish xarajatlarini qoplash uchun ol-
tinni sotish va sotib olish narxlari o‘rtasida ma'lum bir fargni
o‘rnatgan edilar. Ushbu davrda oltin andozasining uchta shakli
amalda bo'ldi:

— oltin tanga andozasi. Mazkur bosqgichda oltin tangalar faol
tarzda muomalada o‘rin egalladi;

— oltin quyilma andozasi. Bu bosgichda oltin tangalar muoma-
lada bo‘'lmadi hamda ularni erkin tarzda zarb gilish amalga oshi-
rilmadi, pul-kredit muassasalarining majburivati esa oltin qo‘-
yilmalarni sotishdan iborat bo‘ldi;

— oltin valuta andozasi. Ushbu bosqichda pul-kredit muas-
sasalari milliy pullarni xorijiy valutalarga oltin andozasi asosida
almashtirdilar.

Oltin andozasi tizimining o‘ziga xo0s bo‘lgan tomonlari guyi-
dagicha edi:

— har bir valuta oltin tarkibiga ega bo‘lib, valuta birligi muay-
yan miqdorda oltinga tenglashtirildi;

— valutalarning oliin tarkibiga ko‘ra ularning oltin paritetiari
o‘rnatildi, shunga muvofiq valutalarning o‘zaro kursi belgilandi;

— alohida davlat ichida va undan tashgarida valutalarning
oltinga erkin almashinuvi ta’minlandi. Davlat paritet qiymatiga
ko‘ra oltinni sotish va sotib olish majburiyatini oldi;

— oltin umumjahon puli sifatida tan olindi;
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— oltinning erkin tarzda eksport va importi yo‘lga qo'yildi;

— pulga bo‘lgan ichki talab va milliy oliin zaxirasi o‘rtasidagi
muvofiglik saglab turildi.

Ushbu davrda oltin andozasiga asoslangan xalgaro hisob-
kitoblar mexanizmi gat’iy belgilangan kurs rejimini o‘rnatdi.

Birinchi jahon valuta tizimi X1X asrda oltin monometallizmi
asosida, oltin tanga andozasi shaklida shakllangan. Paryj valuta
tizimida oltin yagona jahon puli sifatida gabul gilingan. Mazkur
valuta tizimi, rasmiy ravishda 1867-yilda Parij konferensiyasida
tan olindi va amal gila boshladi.

Oltin andozasi talabiga asosan banklar milliy valuta birligiga
oltin asosini berib, millty valutani oltinga sotish va sotib olish
majburiyatini olganlar.

Oltin tanga andozasiga tegishli xususiyatlar quyidagilardan
iborat edi: tovarlar narxining oltinda hisoblanishi, oltin tangalar-
ning erkin muomalada bo‘lishi va davlat zarbxonalari tomonidan
cheklanmagan tarzda tangalarni zarb etilishi, nominalga ko‘ra
kredit pullarining oltin tangalarga erkin almashinuvi, oltinni olib
kirish va olib chigishda chekloviar o'rmatilmaganligi, ichki bo-
zorlarda gog‘oz pullar oltin tangalar bilan bir qatorda muomalada
boflishi. Oltin andozasi amalda bo‘lgan davrlarda oltin paritetidan
fovdalanilgan.

Oltin pariteti — rasmiy oltin tarkibiga ko‘ra turli mamlakatlar
pul birliklarining o‘zaro nisbatini ifodalaydi. Oltin pariteti valu-
ta kurslarini aniglashda asos bo‘lib xizmat gilgan va 1976-yilda
XVF tomonidan bekor etifgan. Ya'ni,

AQSHda 1 troya unsiya oltin (31,1 g) = 20,672 USD (§)

Buyuk Britaniyada [ troya unsiva oltin= 4,248 GBP (£)

Oltinning valutalardagi qiymati valuta kursini aniglashga xiz-
mat gilardi:

$20,672 / £ 4,248 = 4,866, ya'ni £1 =18 43866

Parij valuta tizimi quyidagi tamoyillarga asoslangan edi:

— tizim asosini oltin tanga andozasi tashkil etishi;
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— milliy pul birliklarining oltin tarkibi o‘rnatildi (Buyuk
Britaniva — 1816-vildan, AQSH — 1837-yildan, Germaniva-
i875-yildan, Fransiya — 1878-yildan);

— oltinga umumiy to‘lov vositasi sifatida jahon puli funksiyasi
berildi;

— markaziy banklar tomonidan emissiya gilingan muoma-
ladagi banknotalar oltinga erkin almashtirilgan. Almashinuv ol-
tin paritetiari asosida amalga oshirilgan;

— valutalar kursi moneta paritetidan «oltin nuqtalari» chega-
rasida og‘ishi mumkin edi (x1% amalda qat’ly belgilangan valuta
kurslari bo‘lgan);

— oltindan tashqari xalgaro aylanmada angliya funt sterlingi
tan olingan;

— milliy oltin zaxiralari va ichki pul taklifi o‘rtasidagi o‘zaro
nisbat ushlab turilgan;

— to‘lov balanslari tagchilligi oltin bilan goplangan.

Mazkur davrda valuta kurslarining barqarorligini mamlakatlar
o‘rtasida oltinning erkin harakati ta’minlagan. Oltin andozasi-
ming joriy etilishi har bir ishtirokchi davlatdan o'z valutasini ol-
tinga qat’iy belgilangan kurs bo‘yicha konvertatsiya qilishni ta-
lab etardi. Oltin tarkibini hisoblash yordamida aniglangan valuta
ayirboshlash kursi har bir valuta uchun oltin paritetini belgilaydi.

Parij valuta tizimi amal gtlgan sharoitda oltin ichki bozorlarda
tanga ko‘rinishida muomalada bo‘lgan, bundan tashqari tijorat
banklarining zaxiralan shaklida ham xizmat giigan.

Oltin andozasi mamlakatlarda to‘lov balansini, pu! muomala-
sini, xalgaro zaxiralarni, tashqi tqtisodiy alogalarni hamda ishiab
chigarishni bir maromda tartibga solishda muhim rol o‘ynagan.
Parij valuta tizimida tashkil etilgan oltin tanga andozasi birinchi
jahon urushiga gadar, to‘lov balansi va valuta kursini tartibga so-
lishning bozor mexanizmi amalda go‘llangan davrda birmuncha
samarali faoliyat ko‘rsatgan.

To'iov balansida taqchiilik mavjud bo‘lgan mamlakatlar def-
lyatsion siyosat o‘tkazishga majbur bo‘lganlar, bunda pul massa-

103



sini oltinni chegaradan tashqgariga chigarish orgali gisqartirishga
erishganiar.

Oltin andozasining afzalliklari sifatida quyidagilarni ko‘rsatish
mumkin:

— valuta kurslari keskin tebranishining mavjud emasligi;

- past inflyatsiya darajasi.

Parij valuta tizimi doirasida tashkil etilgan oliin andozasi bir
gator kamchiliklarga ega bo‘lgan. Oltin andozasi jahon igtisodi-
yotida muomaladagi pul massasi bilan oltin gazib olish va ishlab
chigarish o'rtasida bog‘liglikni vuzaga keltirdi. Ushbu sharoitda
vangi oltin konlarini ochish va uni gazib olishni ko‘paytirish
transmilliy inflyatsivaga olib kelgan. Aksincha, agar oltin ishiab
chigarish hajmi ishlab chigarishning real haimi o‘sishidan orqada
qolsa narxlar darajasining valpi pasayishi kuzatilgan.

Shuningdek, oltin andozast amal gilgan davrda milliy igtisodi-
yotning ichki muammolarini bartaraf etishga yo'naltirilgan mus-
taqil pul-kredit siyosatini amalga oshirishning imkoni bo‘lmagan.
Oltinga konvertirlanganlikni ushlab turgan holda pul emissiyasi
orgali xarajatlarni molivalashtirishga harakat gilgan xohlagan
mamlakatda oltin zaxirasining xorijga chigib ketishi holati ro'y
bergan. Bu holat, barcha Yevropa mamlakatlarini birinchi ja-
hon urushi davrida oltin andozasidan voz kechishga majbur etdi.
Chunki, urush xarajatlarini moliyalashtirishni fagat gog‘oz pullar
enmissiyasi hisobiga amalga oshirish mumkin edi.

Urush xarajatlarini qoplashda soliglar, zayomlar bilan birga
oltin ham jahon puli sifatida sarflandi. Ko'pgina mamtakatlar
tomonidan valuta cheklovlari o‘rnatildi. Valuta kurslari majburiy
tarzda o‘rnatilgan bo'lib, shu boisdan noreal edi. Urush bosh-
Janishi bilan markaziy banklar oltinni almashtirishni to‘xtaidi va
xarajatlarni goplash uchun emissiyani oshirdilar. 1920-ytlga kelib
AQSH dollariga nisbatan funt sterting 1/3 qismga, fransuz franki
va italiya lirasi —2/3, nemis markasi esa 96%ga qadrsizlandi.

Oltin andozasi bozor iqtisodiyoti sharoitlariga va rivojlanib bo-
rayotgan xo9jalik alogalari ko‘lamiga javob bermaganligi tufayli
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asta-sekinlik bilan barham topgan. Oltin tanga andozasi pul va
valuta tizimi sifatida amal gilishni to‘xtatgan va jahon valuta tizi-
mini boshga shaklda shakllantirishga ehtiyoj sezilgan.

Birinchi jahon urushidan keyin mamiakatlar o'rtasidagi tashqi
igtisodiy aloqalarning qayta tiklanishi natjasida jahon valuta
tizimining vangi tamoyillarini ishlab chigishga zarurat tug‘ildi.
Ushbu davrdan jahon valuta tizimi rivoilanishining vangi bos-
gichi amal qila boshladi. Mazkur bosgich oltin quyilma andozasi
yoki Genuya valuta tizimi sifatida nom oldi.

1922-yilda Genuyada o‘tkazilgan molivaviy va iqtisodiy ma-
sajalar bo'yicha xalgaro konferensivada rivojlangan mamlakat-
lardagi oltin zaxiralari tashgi savdo va boshga operatsiyalar
bo'yicha hisob-kitoblarni tartibga solish uchun vetarli emas deb
ta'kidiandi. Xalgaro aylanmada oltin va funt sterlingdan tashqari
AQSH dollaridan ham keng foydalanish tavsiya etildi. Xalgaro
to‘lov vositasi rolini bajarishga yo'naltirilgan ikkala valuta ham
deviz nomini oldi. Germaniva, Avstraliya, Dantya, Norvegiva
kabi ko‘pgina mamliakatlar oltin deviz standartiga qo‘shilishdi.

Genuya valuta tizimining asosiy tamovillari ham oldingi Parij
valuta tizimi tamoyillariga o'xshash edi. Mazkur tizimda ham
oltin oxirgi jahon puli sifatidagi rolini saqlab qoldi, shu bilan
birgalikda oltin paritetlari ham qoldiriidi.

Genuya valuta tizimi quyidagi tamoyillarga asoslanib faoliyat
ko'rsatgan:

1. Tizim asosini oltin va deviz valutalar tashkil etdi. Ushbu
davrda 30 ta mamlakatning pul tizimi oltin-deviz standartiga
asoslandi. Biroq, zaxira valuta mavgei rasmiy jihatdan hech bir
valutaga berilmadi, funt sterling va AQSH dollari ushbu schada
vetakchilik vchun ragobatiashdi.

2. Oltin paritetiari saglab qolindi. Valutalarning oltin-
ga almashinuvi nafagat bevosita yo‘l bilan (AQSH, Fransiya,
B.Britaniya) balki bilvosita, xorijiy valutalar orgali ham amalga
oshirildi.

3. Erkin suzuvchi valuta Kurslari rejimi gayta tiklandi.
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4. Valutani tartibga solish faol valuta siyosati shaklida xalgaro
konferensiyalarda amalga oshirildi.

Oltin deviz andozasi oltin andozasining muayyan shaklini
ifodalab, bunda alohida milliy banknotalar oltinga emas, balki
boshga mamlakatlarning valutalariga {oltin quyilmalarga alma-
shinuvchi devizlarga) almashtirilar edi.

Mazkur sharoitda, milliy valutalarni oltinga almashtirishning
ikkita asosiy usuli shaklandi:

1) bevosita — deviz rolini bajaruvchi {funt sterling, AQSH dol-
lari}y vajutalar uchun;

2) bilvosita — mazkur tizimning qolgan barcha valutalari
uchun.

Ushbu jahon valuta tizimida erkin suzuvchi valuta kurslari
tamoyili qo‘llanilgan. Genuya tizimining tamoyillariga muvo-
fig 2’zo0 mamlakatlarning markaziy banklari milliy pul birliklari
valuta kurslarining mumkin bo‘lgan tebranishlarini valutani tar-
tibga solish usullarini {asosan valuta intervensivasi) qo‘llagan hol-
da ushlab turishlari lozim edi.

Oltin deviz andozasining keng targalishi bir mamlakatni
boshgalariga bog'ligligini kuchaytirdi. Biroq, oltin andozasining
deviz shakli ko'p amal gilmadi. 1929—1931-yillardagi jahonda ro'y
bergan ingiroz mazkur tizimni butunlay izdan chiqardi. Ingiroz
0z navbatida, deviz valutalarga ham salbiy ta'sirini ko‘rsatdi.
1931-yilga kelib Buyuk Britaniya oltin andozasini bekor gilishga
majbur bo‘ldi, funt sterling esa devalvatsiva gilindi. Shuningdek,
valuta va igtisodiy munosabatlarda Angliyaga bog'lig bo‘lgan bir
qator Yevropa daviatlari, Misr, Malayziya, Hindiston mamlakat-
larining valutalari muvaffaqgiyatsizlikka uchradi. Keyinchalik bu
tizim Yaponiya va Fransiya tomonidan bekor gilindi. 1933-yilda
esa AQSH hukumati banknotalarni oltinga almashtirishni hamda
oltinning chegaradan chiqgarilishini tagigladi, dollar esa 41% ga
devalvatsiya gilindi.

1930-yillarning o‘rtalariga kelib jahon valuta tizimining be-
qarorligi kuchaydi va ko‘pgina mamlakatlar o'z valutalarini de-
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valvatsiya qilishdi. Valuta sohasidagi inqgiroz holati jahon valuta
tizimida islohotlarni amalga oshirishni taqozo etdi.

1926—-1936-yillardagi jahon valuta ingirozining asosiy xususi-
yatlari quyidagilardan iborat edi:

— davriylik xusustyati: valuta ingtrozi jahon igtisodiy va pul-
kredit inqgirozi bilan go‘shilib ketdi;

-~ ruzilmaviy xususiyati: jahon valuta tizimi tamoyillan — oi-
tin deviz andozasi halokatga uchradi;

— davomivligi: 1929-yildan 1936-yilgacha.

— ta’sir darajasi: gator valutalar kursi 50—84% gacha pasaydi.

— rivojlanish holati: ingiroz turli paytda turli ta’sir orgali bar-
cha mamlakatlar tqtisodiyotini izdan chigardi.

Genuya valuta tizimi doirasidagi jahon valuta ingirozining
bosqichiari:

Birinchi bosgich (1929—1930-yillar), agrar va mustamlaka
mamlakatlar valutatarining gadrsiztanishi orgali namoyon bo‘ldi
hamda jahon bozorida xomayoshga bo‘lgan talab keskin gisqardi.

Ikkinchi bosgichda (1931-vilning o‘rtalarida) jahon valuta
tizimining kuchsiz bo‘g‘ini xorijiy kapitalning gaytishi, rasmiy ol-
tin zaxirasining kamayishi va banklarning bankrotlikka uchrashi
tufayli Germaniya va Avstriyada yuzaga keldi. Germaniya valuta
cheklovlarini joriy etgan holda tashqi qarz bo‘yicha to'lovliarni va
markani oltinga almashinuvini bekor gildi. Amalda mamlakatda
oltin andozast bekor qilinib, markaning rasmiy kursi «muzlatildi».

Uchinchi bosqich jahon igtisodiy ingirozining kuchayishi
tufayli 1931-yilda Buyuk Britanivada oliin andozasining bekor
etilishi orqali yuzaga chigdi. Bu holatning bevosita sababi to‘lov
balansi holatining yomonlashuvi va tovarlar eksportining ham-
da «ko‘rinmas» operatsivalardan tushumning Kkeskin gisqarishi
tufayli mamlakat rasmiy oltin zaxirasining kamayvishi bo‘ldi.
1931-yilning 21-sentabriga kelib funt sterlingning oltin quyilma-
larga almashinuvi bekor qilindi, uning kursi esa 30,5%ga pasaydi.
Bir vagtning o‘zida Britaniya hamdo‘stlik davlatlari (Kanadadan
tashqari) hamda Buyuk Britaniya bilan yagin savdo alogalariga
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ega bo‘lgan mamlakatlar valutalari devalvatsiya qilindi. Germani-
vadan fargli ravishda Buyuk Britaniyada funt sterlingning gadrini
hamda Londonning jahon molivaviy markazi sifatidagi mavgeint
ushlab turish magsadida valuta cheklovlari joriy etilmadi. Ushbu
davrda Buyuk Britaniva devalvatsivadan muvaffagivat qozondi,
va'ni Angliva eksportyoriari devalvatsion mukofot hisobiga valuta
dempingini amalda keng golladilar va natijada Buyuk Britaniya
to‘lov balansining passiv saldosi gisqardi.

Valuta ingirozining to‘rtinchi bosqichida oltin andozasi iqti-
sodiy ingirozning shiddatli avj olishi natijasida AQSHda bekor
gilindi. Ushbu holatning bevosita sababi narxlarning notekis va
shiddatli pasayishi bo‘ldi hamda ommaviy bankrotlikni keltirib
chigardi. Banklarning yirik qismi (mamlakat banklari umumiy
sonining 40%) bankrotlikka uchrashi tufayli AQSHda pul-kredit
tizimi izdan chiqdi va dollar banknotalarini oltinga almashtirish
bekor etildi. AQSH milliy korporatsiyalari ragobatbardoshligini
oshirish magsadida valuta urushlarini joriy etish uchun oltin sotib
olish yo'li bilan dollar kursini pasaytirish siyosatini o‘tkazdilar.
1934-yil vanvariga kelib dollar oltinga nisbatan 40%ga qadrsiz-
landi va 41%ga devalvatsiyva gilindi, oltinning rasmiy narxi esa
I troya unsiyasiga 20,67 dollardan 35 dollarga ko'tarildi. AQSH
0‘z milliy valutasining xalgaro o‘rnini mustahkamlash magsa-
dida xorijiy markaziy banklar uchun oltinni dollarga mazkur
narxda almashtirish majburiyatini oldi. Mazkur davrda amalga
oshirilgan dollarning devalvatsivasi AQSH eksportini birmuncha
rag‘batlantirdi, lekin igtisodiy turg‘unlik sharoitlarida mamlakat-
da mahsulotiar narxi birgadar oshib ketdi.

Beshinchi bosgichda, 1936-yil oxirlariga kelib valuta ingiro-
zining markazi boshqa mamilakatlarga garaganda oltin andoza-
sini ko‘prog go‘llab-quvvatlagan Fransiyada yuzaga keldi. Jahon
iqtisodiy ingirozi Fransiyani boshqa mamlakatlarga nisbatan
kechroq o‘z domiga tortdi hamda bu mamlakatda funt sterling
va dollarlarni oitinga almashtirish jarayoni tezlik bilan amalga
oshirildi. Oshib borayotgan oltin zaxirasiga tayangan holda Fran-
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siva oltin andozasini saglab qolish magsadida oltin blokiga ye-
takchilik qildi. Fransivaning oltin andozasiga tarafdorligi uning
tarixiy rivojlanish xususiyatlari bilan izohlanadi.

Iqtisodiy ingiroz to‘lov balansi passivligini, daviat budjeti
tagchilligini hamda mamlakatdan oltinning chigib ketish holat-
larini yuzaga keltirdi. Oltin andozasining sun’iy ushlab turilishi
firmalarning ragobatbardoshligi pasayishiga sabab bo'ldi. Fran-
siya eksporti hajmi keskin qisgarib ketdi va natijada hukumat
tomonidan banknotalarni oltin quyilmalarga almashtirish bekor
etildi, frank esa 25%ga devalvatsiya gilindi.

Ingiroz natijasida Genuya valuta tizimi barqarorligini yo'gotdi.
Ichki aylanmada banknotalarni oltinga almashinuvi bekor gili-
nishiga qaramasdan, AQSH, Fransiva, Buyuk Britaniva markaziy
banklarining kelishuviga ko‘ra oltinning valutaga tashqgi alma-
shinuvi saglab golindi.

Oltin valuta andozasining ingirozi valutaviy chalkashliklar
davrida, xususan, dollarning devalvatsiyasi hamda London xalga-
ro iqtisodiy konferensiyasi doirasidagi muzokaralarda muvaffaqi-
yatsizliklarning kuchayishi tufayli sodir bo‘ldi.

Jahon valuta tizimi valuta bloklariga ajraldi. Valuta bloki —
xalgaro iqtisodiy munosabatlar sohasida yagona siyosat olib
boruvchi yetakchi mamlakat boshchiligidagi moliyaviy, igtisodiy
munosabatlarda o'zaro alogador mamlakatlar guruhidir.

Valuta bloklari uchun quyidagi xususiyatlar xosdir:

— bog‘lig bo'lgan valutalar kursi guruhga boshchilik giluvchi
mamlakatlar valutasiga biriktirildi;

— blokka kiruvchi mamlakatning Xalgaro hisob-kitoblari ye-
takchi mamlakat valutasida amalga oshirildi;

— blokka kiruvchi mamlakatlarning valuta zaxiralari vetakchi
mamilakatda sagfandi.

Asosty valuta bloklari — funt sterling bloki — 1931-vilda ham-
da dollar bloki esa 1933-yilda Buyuk Britaniya va AQSH oltin
standartidan voz kechganidan keyin yuzaga keldi. Sterling bloki
tarkibiga Kanada va Nyuf-undlenddan tashqari Britaniya ittifo-
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giga Kiruvchi mamlakatlar Kirishdi. Shuningdek, mazkur blokka
Syangan hududi hamda Britaniya bilan igtisodiy jihatdan alo-
gador yaqgin bo‘lgan mamilakatlar — Misr, lroq va Portugaliva
ham kirishdi. Keyinchalik unga Daniva, Norvegiya, Shvetsiva,
Finlandiya, Gretsiva va Eron ham qo'shilishdi. Dollar blokiga
esa, AQSH, Kanada hamda Markaziy va Janubiy Amerikaning
ko'pgina amerika kapitali keng targalgan davlatlari kirishdi.

1933-yilda London xalgaro igtisodiy konferensiyasida oltin
standartini saglashga harakat qilayotgan mamlakatiar (Fran-
siva, Belgiva, Gollandiva, Shveysariva, italiva, Chexoslovakiya,
Polsha) oltin blokini tashkil qilishdi. Ushbu blok ishtirokchilari
o‘zlarining valutalarini o‘zgarmas oltin tarkibini sun’iy ushlab
turishdi va oltin standartidan voz kechgan hamda valutalarini
devalvatsiya gilgan mamlakatlarning valuta dempingidan zarar-
ga uchrashdi. Oltin bloki asta-sekinlik bilan 1935-yilda parcha-
landi va Fransiva 1936-yilda oltin standartidan voz kechishi
bilan o'z faolivatini butunlay to‘xtatdi. Valuta urushlarining
vositalaridan biri bo‘lib bargarorlashtirish fondlart xizmat qil-
di, mazkur fondlardan eksportni rag‘batlantirish magsadlarida
milliy valuta kursini pasaytirishda foydalanilgan. Bunday fond-
lar Buyuk Britanivada 1932-yilda, AQSHda 1934-yilda, Belgi-
yvada 1935-yilda, Kanadada 1935-yilda, Gollandiyada 1936-yil-
da tashkil etilgan.

Ikkinchi jahon urushi xalgaro valuta va igtisodiy munosa-
batlarning to‘liq izdan chigishiga sabab bo‘ldi. Xalqaro savdo va
xalgaro moliva munosabatlarining asosi butkul o'zgarib ketdi.
Mazkur o‘zgarishlar natijasida mamlakatlar tomonidan yangt ja-
hon valuta tizimini tashkii etishga tashabbus gilindi.

Bretton-Vuds valuta tizimi (Bretton Woods system) — ikkinchi
jahon urushidan keyin shakllangan va milliy valuta tizimlarini
vetakchi mamlakatlar valuta tizimiga moslashtirishga asoslan-
gan jahon valuta tizimidir. Mazkur jahon valuta tizimi 1944-yil
22-iyulda Bretton-Vudsdagi (Nyu-Xempshir shtatt) xalgaro kon-
ferensiyada gabul gilindi. Shuningdek, ushbu tizim doirasida
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Xalqaro valuta fondi va Xalqaro tiklanish va taraqqgiyot banki
kabi tashkilotiarni tashkil etish garori qabul gilindi.

Bretton-Vuds tizimi savdo hisob-kitoblari va pul munosabatla-
rini tashkil etishning xalqaro tizimidir. Bu oltin deviz andozasi-
dan erkin savdo orqali valutalarning talab va taklifi muvozanatini
o‘rnatuvchi Yamayka tizimiga o'tish bosqichi bo‘ldi. Bretton-
Vuds tizimida oltin bilan bir gatorda AQSH dollariga jahon puli
funksiyasi berildi.

Bretton-Vuds tizimini tashkil etishdan magsad:

— xalgaro savdo hajmini qayta tiklash va oshirish;

— tashqi savdo balansidagi vagiinchalik giyinchiliklarga bar-
ham berish uchun daviatlarga molivaviy resurslar ajratish;

— bargaror almashuv kurslariga ega bo‘lgan, xalgaro valuta
tizimini tashkil etish;

— qattiq valuta nazorati bekor qilinishi va barcha valutalar-
ning konvertirlanishiga erishish.

Bretton-Vuds tizimining ogibati: mamlakatlar iqtisodiyotining
dollarlashuvi, ushbu holat pul massasini milliy nazorat ostidan
chiqgib ketishiga olib keldi.

Bretton-Vuds tizimi quyidagi asosiy tamoyillarga ko‘ra amal
gildi:

— xalgaro hisob-kitoblarda oltin o‘zining oxirgi pul funksiya-
sini saglab goldi;

— dollar yoki oltindagi qat’iy belgilangan valuta paritetiari
o‘rnatildi;

— asosiy valutaning kursi (AQSH dollari) oltinga nisbatan
gat’iy belgilandi;

- asosly valutaga nisbatan ishtirokchi mamlakatiar valutalari
uchun qat’iy belgilangan almashinuy kurslari o‘rnatildi;

— markaziy banklar milliy valutalarning asosiy valutaga nis-
batan barqaror kursini (+1%) valuta intervensiyalari yordamida
saglab turishdi;

— valuta kurslarini revalvatsiya yoki devalvatsiya orqali
o‘zgartirish mumkin edi,
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— tizimning tashkiliy bo'g‘inlari sifatida Xalgaro valuta fondi
va Xalgaro tiklanish va taraqqgivot banki tashkil etildi.

AQSH dollari uchun 1 troya unsiva 35 dollar nisbatda ol-
tin standarti o'rnatildi. Natijada AQSH zaiflashgan ragobatchisi
Buyuk Britaniyani ortda goldirgan holda valuta ustunligini oldi.
Amalda xalgaro valuta tizimining dollar ustunligiga asoslangan
dollar standarti yuzaga keldi.

XX asrning o‘rtalarida jami dunyo oltin zaxirasining 70%
AQSHga tegishli bo'ldi. Dollar — oltinga almashinuvchi valuta
zaxira aktiviari, valuta intervensivalari va xalgaro hisob-kitob-
larda ustunlik giladigan vosita hamda valuta paritetlarida asos
boldi. Bir vagining o‘zida AQSHning milliy valutasi jahon puli
sifatida faolivat ko‘rsatdi.

AQSH dollarining barqarorligi so‘zsiz ravishda AQSHning iqti-
sodiy yetakchiligi hamda uning oltin zaxiralariga monopol tarzda
egaligi orqali ta’minlandi. Valutalarning bozor kursi paritetdan
1% chegarada tebranishi mumkin edi. Bretton-Vuds valuta tizimi
bargaror, keskin tebranishlarga uchramaydigan valuta kurslarini
o‘rnatish asosida yuzaga keldi.

Xalgaro valuta fondiga a’zo mamlakatlar o‘zlarining valuta
kurslarini dollarga yoki oltinga nisbatan belgiladilar, o‘z nav-
batida dollar oltinga bog‘langan edi. Shuning uchun oltinning
dollardagi bahosi barcha narx hisob-kitoblari uchun asos bo‘ldi.
Barcha jahon narxlari dollarda belgilana boshladi. Xalqaro to‘loy
vositalari asosiy zaxira valutasi sifatida AQSH dollari va oltindan
tashkil topgan bo‘lishi kerak edi. Markaziy banklar o‘zlaridagi
dollarni AQSH g‘aznachiligidan qat’iy belgilangan kurs bo‘yicha
oltinga almashtirishlari mumkin edi.

Odatda, Bretton-Vuds tizimi 1944-yildan 1971-yilgacha davr
mobaynida mavjud bo‘lgan bo‘lsa ham, hagigatda mazkur tizim
1959 va 1968-yillar o'rtasidagina muvaffagiyatli faoliyat ko‘rsatgan
xolos. 1946-yildan 1959-yil yanvargacha valuta kurslari barga-
rorlashtirish kreditlari hisobiga ushlab turilgan. 1959-yildagina
Garbiy Yevropa mamlakatlarining valutalari erkin konvertatsi-
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valanishi bilan Bretton-Vuds tizimi tofliq migyosda faoliyatini
boshlagan.

Bretton-Vuds valuta tizimining ingirozga uchrash sabablari:

— AQSH iqgtisodiyotining bargarorligi va u bilan bog'liq zid-
diyatlarning rivojlanishi. 1967-yilda iqtisodiy o‘sishning pasayishi
bilan sodir bo‘lgan valuta ingirozining boshlanishi;

— Inflyatsiyaning kuchayishi jahon narxlari va kompani-
yalarning ragobatbardoshligiga salbiy ta’sir ko‘rsatdi hamda
«issigq» pullarning spekulyativ ko‘chishini rag‘batlantirdi. Turli
mamlakatlarda inflyatsivaning turli sur’atlari valuta kurslari di-
namikasiga ta’sir ko‘rsatdi, pullarning xarid gobilivatini pasayishi
esa kurslarning keskin o‘zgarishiga sharoit yaratdi;

— 1970-yillarda  spekulyativ  operatsivalar mamlakatlar
o‘rtasidagi «issig» pullar harakatini tezlashtirgan holda valuta
ingirozini yanada kuchayishiga sabab bo‘ldi. «Issig» pullarning
shiddatli ogimi ko‘rinishidagi dollar ortigchaligi bir mamlakatdan
boshgasiga kirib kelishi valuta bozorlarida keskin o‘zgarishlarni
keltirib chigardi. Shuningdek, mazkur davrda milliy to‘lov ba-
lanslarida beqaroriik holati kuchaydi. Bitta mamlakatdagi su-
runkali taqchillik (aynigsa AQSH, Buyuk Britaniya) va boshga-
laridagi (Germaniya, Yaponiya) ijobiy qoldigning yuzaga kelishi
valuta kurslarining keskin tebranishini kuchaytirdi;

— Bretton-Vuds tizimi tamoyillarining jahon maydonida
kuchlar nisbati o‘zgarishiga nomuvofigligi. Milliy valutalarni
qo‘llashga asoslangan valuia tizimi jahon xo'jaligi baynalminal-
lashuvi bilan garama-qarshilik holatiga keldi. Ushbu garama-
garshilik AQSH va Buyuk Britaniva iqtisodiy holatining zai-
flashishiga muvofig kuchayib bordi. Chunki ular zaxira valutasi
mavqgeidan foydalangan holda to‘lov balanslarining taqchilligini
milliy valuta emissiyasi evaziga pasaytirdi. Bu holat, aynigsa rivo-
jlanayotgan mamlakatlarning manfaatiariga zid bo‘ldi;

— TMKlarning valuta sohasidagi roli: TMK turli valutalarda-
gi yirik miqdordagi gisqa muddatli aktivlarga ega bo‘ladi, mazkur
aktivlar ular faoliyat ko'‘rsatayotgan mamlakatlar markaziy ban-
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kining valuta zaxiralaridan ham ortiq bo‘lishi mumkin. Ushbu
mablag'lar milliy nazoratdan chigishi va ogibatda foyda ko‘rish
magsadida valutaviy spekulyatsiyalarda tshtirok etishi mumkin.
Bir tomondan xalgaro savdo uchun kengayib boravotgan ehti-
vojlar yirik migdordagi pul massasini talab etdi, boshga tomondan
esa, ushbu pul massasi oltin valuta zaxirasi bilan ta’miniangan
bo'lishi kerak edi. Ushbu ziddiyatning mohiyati Triffen dilemmasi
(Triffin Dilemma) yoki paradoksi sifatida ifodalangan. 1960-villar
boshlarida Robert Triffin Bretton-Vuds tizimining muhim zid-
diyatini bayon etgandi. Uning mohivati quyidagicha edi: asosiy
valutaning emissiyasi emitent mamlakatning oltin zaxirasiga mu-
voftq ho'lishi kerak. Oltin zaxirasi bilan ta’mintanmagan had-
dan tashqari emissiya asosiy valutani oltinga almashinuviga zarar
vetkazishi hamda unga bo'lgan ishonchni pasayishiga olib keli-
shi mumkin. Lekin, asosiy valuta xalqaro shartnomalarning o‘sib
borayolgan miqdoriga xizmat ko‘rsatish uchun xalgaro pul mas-
sasi ko‘payishini ta'minlashga yetarli migdorda chiqarilishi lozim.
Shuning uchun uning emissiyasi emitent mamlakatning cheklan-
gan ollin zaxirasi o'lchamiga qaramasdan sodir bo‘lishi kerak.
Shunday ekan, tobora jadallashib borgan garama-garshilik
mavjud valuta tizimi asosini isloh etish zaruriyatini yuzaga keltir-
di. 1944-yilda o'rnatilgan tuzilmaviy tamoyillar 60-yillar oxiriga
kelib jahon igtisodiyotida kuchlar nisbati o‘zgarishiga, jahon sav-
dosi hamda ishlab chigarish sharoitlariga javob bermay qo‘ydi.
Ingirozning fundamental sabablari nimalarda namoyon bo‘ldi?
Mazkur tizim AQSHning oltin zaxirast xorijiy dollarlarni oltinga
almashinuvini ta’minlagan holdagina faoliyat ko‘rsatishi mum-
kin edi. AQSHning oltin zaxirasi mamlakatdan yirik migdorda
chiqib keta boshladi, hukumat tomonidan oltin chigib ketishini
to'xtatishga qaratilgan turli choralar qgo‘llanilishiga qaramas-
dan, mazkur jarayon tashgi omillar ta’sirida yanada tezlashardi.
Dollarlarni oltinga almashtirish imkonivati butunlay cheklan-
gan edi, uni fagat rasmiy darajada va fagat bitta joyda AQSH
G'aznachiligida amalga oshirish mumkin edi. Xususan, 1949-vyil-
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dan 1970-yilgacha bo‘lgan davr oralig'ida AQSH oltin zaxirasi
hajmi ikki barobardan ortiq darajada kamayib ketdi. Mazkur
jarayon AQSH va Fransiya hukumati o‘rtasida dollarni oltinga
almashtirish xususidagi muzokaralardan keyin yanada avj oldi.
Qo‘llanilgan barcha himova tadbirlariga garamasdan AQSH hu-
kumati dollarning oltin bilan ta’'minlanishi bo‘yicha gabul qilin-
gan xalqaro majburivatini bir tomonlama bekor qildi.

70-yillarning boshlarida oltin zaxiralarini Yevropa foydasi-
ga qayta tagsimlash batamom sodir bo'ldi, xalgaro avlanmada
esa ko'p migdorda nagd va naqdsiz ko'rinishdagi AQSH dollart
muomalasi saglanib qoldi.

Bretton-Vuds valuta tizimi inqirozining yuzaga kelish shakl-
lari:

— xalqaro likvidlilik muammolarining kuchayishi;

— «valutaviy spekulyatsiya operatsivalarining kuchayishi», be-
garor valutalarni ularning devalvatsiyasi kutilganda voppasiga so-
tish hamda revalvatsiyaga nomzod bo‘lgan valutalarni sotib olish;

— «oltin bilan bog'liq spekulyatsion operatsiyalarining kucha-
yishi», begaror valutalardan oltinga qochish hamda uning narxini
0'z-o‘zidan oshishi;

— rasmiy oltin valuta zaxiralarining keskin tebranishi;

— fond birjalaridagt va valuta Kurslaridagi keskin o‘zgarishlar,
kutitganda gimmatli qog'ozlar kursining pasayishi;

— milliy va davlatlararo darajada valutani tartibga solishning
faollashuvi;

— valutalarning yoppasiga revalvatsiva va devalvatsiva qilini-
shi;

— markaziy banklarning faol valuta intervensiyasi, jumladan,
bir nechta mamlakatlar o‘rtasida kelishilgan holda amalga oshi-
rilishi.

Ingiroz rivojlanishining muhim sanalari:

f. 1968-yil 17-mart. Oltinning ikkilamchi bozori o‘rnatildi.
Xususiy bozorlarda oltinning narxi talab va taklifga muvofiq
tarzda erkin belgilandi. Mamlakatlar markaziy banklari uchun
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rasmiy bitimlar bo‘yicha dollarning oltinga rasmiiy Kurs bo‘yicha
1 troya unsivasi 35 dollardan almashinuvi saglandi.

2. 1971 yil 15 avgust. AQSH prezidenti R.Nikson markaziy
banklar uchun rasmiy kurs bo‘vicha dollarni oltinga konvertatsi
yasi vaqtinchalik tagiglanganligini e’lon qildi.

3. 1971 yil 17 dekabr. Dollarning oltinga nisbatan devalvatsi
yasi 7,89% tashkil etdi. Oltinning rasmiy bahosi 1 troya unsiyaga
35 dollardan 38 dollarga, dollarning oltinga mazkur kurs bo'yicha
gayta almashinuvisiz oshdi.

4. 1973-vil 13-fevrai. 1 troya unsiyvaga 42,2 dollargacha dollar
devalvatsiyalandi.

5. 1976 yil 8 yanvar. Yamaykaning Kingston shahrida XVF
a’zolarining vig'ilishida yangi jahon valuta tizimini tashkil etish
to'g risidagi yangi bitimi gabul qilindi.

Bretton Vuds tizimi amal gilgan davrda jahon iqtisodiyoti juda
tez suriatlarda rivojlandi. Ushbu davr «igtisodiy mo‘jiza» vyillari
bo'ldi: inflyatsiya past darajada saqlandi, ishsizlik darajasi gisqar-
di, aholi turmush darajasi yaxshilandi. Lekin, bir vaqining o‘zida
mazkur tizimning asosi barbod bo'ldi. AQSH sanoatida mehnat
unumdoriigi Yevropa va Yaponivaga garaganda past bo‘ldi. Bu
esa, AQSHga Yevropa va Yaponiva tovarlari eksportt ofsishiga
olib keldi. Natijada, Yevropada <Yevrodollar»ning yirik migdori
to‘plandi. Garbiy Yevropa banklari esa, ularni amerika g'aznachilik
qgog'ozlariga sarflashdi. Bu holat, AQSHning tashqi garzi o'sishiga
olib keldi. «Yevrodollar»ning bir gismi 60 yillarning oxirida taqdim
etildi, AQSHning oltin zaxirasi esa kamayib ketdi va natijada dol
larni oliinga nisbatan erkin almashinuvi bekor bo‘ldi.

Yamayka valuta tizimi — zamonaviy jahon valuta tizimi bo'lib,
alohida mamlakatlarning valuta tizimlariga emas, balki huguqiy
mustahkamlangan davlatlararo tamoyillarga asoslangan. Yamay
ka valuta tizimining o‘ziga xos xususiyati erkin suzib yuruvchi
valuta kurslarining joriy etilishi bo‘ldi.

Bretton-Vuds tizimining inqirozi valuta islohotlarining
ko‘pgina loyihalarini keltirib chiqardi: jumladan, jamoaviy zaxira
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birliklarini tashkil etish, tovar va oltin bilan ta’minlangan jahon
valutalarini chigarish va oltin standartiga qaytish loyihalari.

Monetarizm tarafdorlari davlat aralashuviga garshi bozor to
monidan tartibga solishni yoqlashdi, to‘lov balansini avtomatik
tarzda o'z o‘zidan tartibga solinish g‘oyasiga asoslangan holda su
zuvehi valuta kurslari rejimi joriy etishni taklif gilishdi (M. Frid
man, F.Maxiup va bosh.). Neokeynsianchilar J.M.Keynsning
xalqaro valuta tashkil etish to‘g‘risidagi oldingi goyasiga qaytishdi
(R. Triffin, U.Martin, A. Dey. F. Peru, J. Denize). AQSH oltinni
to'liq demonetizatsiya qilish va dollarning mavgeini go‘liab-
quvvatlash maqgsadida xalgaro likvid vositani tashkil etish yolini
tutdi. Garbiy Yevropa, aynigsa Fransiya dollarning yetakchiligini
cheklash va XVF kreditlarini kengaytirish sari harakat qildi.

Valuta ingirozidan chiqishga bag‘ishiab jahon migyosida bir
qator konferentsiyalar o‘tkazildi. 1972—1974 yillarda XVF jahon
valuta tizimini isloh qilish loyihasini tayyorladi.

Mazkur loyiha 1976 yilda XVFga a’zo mamlakatlarning keli
shuviga ko‘ra Kingstonda o‘tkazilgan konferensiyada rasmiy ji
hatdan kuchga kirdi. Yamayka valuta tizimi asosiga oltin stan-
dartidan 10‘liq voz kechish tamovili qo‘yildi.

Mazkutr tizimga muvofig valuta munosabatlari quyidagi ta-
moyillarga asoslangan holda amalga oshirilishi lozim:

oltin andozasi tizimi rasman bekor gifindi;

— oltin demonetizatsiyasi belgilandi, uning jahon puli funksi
yasi bekor gilindi;

— valutani oltinga bog‘lovchi oltin paritetiari tagiglandi;

— markaziy banklarga bozor bahosi bo‘yicha oltinni oddiy
tovar sifatida sotish va sotib olishga ruxsat etildi;

SDR (Special Drawing Rights} standarti joriy etildi, un
dan jahon puli sifatida, shuningdek, valuta almashinuv kurslarini
o‘rnatish hamda rasmiy aktivlarni baholashda foydalanish ko‘zda
tutildi;

alohida markaziy banklarga ichki pul siyosatini mustagil
o‘tkazish imkoniyati kengaytirildi. Mamlakatlarning markaziy
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banklari valuianing qut’ly beigilangan paritetini ushlab turish
uchun valuta bozorlari faolivatiga aralashishga majbur emaslar.
Birog, ular valuta kurstarini bargarorlashtirish uchun valuta in-
tervensivalarint amalga oshiradilar;

— zaxira valutalari sifatida AQSH dollari, Germaniya mar-
kasi, funt sterling. shveysariya franki. yaponiva ienasi. {ransuz
{ranki rasman tan olindi (vevro muomalaga Kiritilishiga qadar);

— erkin suzuvchi valuta Kurslari rejimi o'rnatildi, shuningdek,
ularni jahon valuta bozorida talab va 1aklif asosida shaklantirish
belgilandi;

— daviat]arga valuta kursi rejimini mustagil belgilashga ruxsat
etildi.

Yamayka bitimining barcha ishiirokchi mamlakatlari aso-
sida valutalarning oltin tarkibi yotgan gat’ly belgilangan valuta
kurslaridan valuta bozorlaridagi talab va taklif ta'sirida muay-
van chegaralarda erkin o'zgaruvchan suzuvchi valuta kurslariga
o'tishdi.

SDR ofzida xalgaro shartli hisob pul birliklarini ifodalaydi.
SDRning emissivasi XVF tomonidan amalga oshiriladi. SDR
XVF to'lov birliklari silatida va maxsus hisob ragamlarda vozish
voli bilan xalgaro naqdsiz hisob-kitoblarni amalga oshirishda
go‘laniladi. SDR funksiyasiga, to‘lov balanslarini tartibga so-
lish, rasmiy valua zaxiralarini to'ldirish, milliy valutalar giy-
matini taqqoslash kabilar kiradi. SDR hech ganday valuta yoki
garz majburivati hisoblanmaydi. Ushbu to'lov vositasi 1969-vyilda
a’zo mamlakatlarning mavjud zaxira aktivlariga go‘shimcha si-
fatida XVF tomonidan tashkil etilgandi. Tashkil etishdan asosiy
magsad, Bretton-Vuds valuta tizimi doirasida Triffin paradoksini
bartaraf qiltsh edi.

SDR kursi har kuni ¢’lon gilinadi va to'rtta yetakchi valu-
tadan tashki} topgan savaining dollar giymati asosida aniglanadi.
Ushbu valutalar, AQSH doilari, vevro, jena va funt steriingdan
iborat. Yevro muemalaga kirguniga gadar kurs beshta valutadan
tashkil topgan savatga bog'langan edi, ular AQSH dollari. nemis
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markasi, fransuz franki, iena va funt sterlingdir. Valutalarning
savatdagi og‘irligi har besh vilda ko‘rib chigiladi.
5. 1-jadval
Asosiy jahon valutalarining SDRga nisbatan kursi (qavs ichida
SDR valuta savati tarkibida milliy valutalar ulushi ifodalangan)!’
Davr UsD DEM FRF IPY OBP
1981- 0,540 0,460 0,740
1985 42%) (19%) (13%) 34,0 (13%) | 0,071 (13%)
1986- 0.452 0,527 1,020
1990 (42%) (19%) (12%)
1991 0,572 0,453 0,800
1995 40%) (21%) (11%)
1996- 0,582 0,446 0,813 _ _
1998 (39%) 21%) (11%) 27,2 (18%) ] 0.105 (11%)

Davi | USD EUR PY GBP
i 0238 | 0.2
1999- | 0582 | Jre | (1%) |27.2 (18%) | 0.105 (11%)

33.4 (15%) | 0,089 (12%)

31,8 (17%) | 0,081 (11%)

2000 (39%) 0,352 (32%)

2001- 0.577

2005 (44%) 0,426 (31%) 21,0 (14%) | 0,098 (11%)
2006- 0,632 N -

2010 (44%) 0.410 (34%) 184 (11%)| 0,09 (11%)
2011- 0,660 121 0111

0,423 (37,4%)

2015 (41,9) (9,4%) (11,3%)

Genuya valuta tizimi doirasida egiluvchan almashinuv kurs-
lariga o‘tishdan quyidagt asosiy magsadtar ko‘zda tutildi;

— turli mamlakatlarda inflyatsiva sur’atlarini jilovlash;

— to‘lov balanslarini muvozanatga keltirish;

— markaziy banklar mustagil ichki pul sivosatini amalga oshi-
rishi uchun imkoniyatlarni kengaytirish.

Zamonaviy valuta tizimining faoliyat ko'rsatish mexanizmini
quyidagicha ifodalash mumkin. XVFga a’zo mamlakatlar fond-

U htep://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=CreunansHrie_npaga_
B3aMmMcTBOBaHUA — ma'lumotlari asosida tayyorlangan,
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ning asosiy kapitalidagi ulushiga ko‘ra SDRning ma’lum ulushiga
ega bo‘lishadi. SDR fagat hisob birligi sifatida faolivat ko‘rsatadi,
muayyan sharoitlarda uni milliy valutaga aylantirish mumkin.
Valutalarning solishtirma og‘irligi valutalarning xalgaro savdo va
to‘loviardagi solishtirma og'irligiga muvofig aniglanadi. XVF tas-
nifiga ko‘ra mamlakat valuta kurslarining quyidagi rejimlarini
tanlashi mumkin: gat’iy belgilangan, suzib yuruvchi yoki aralash,

Qat’iy belgilangan valuta kurs rejimi bir qator turlarga bo‘linadi:

— Milliy valuta kursi bitta ixtiyoriy tanlangan valutaga nis-
batan gat’iy belgilanadi. Milliy valuta kursi tayanch kursga mu-
tanosib ravishda avtomatik o‘zgaradi. Odatda, mamlakatlar milliy
valutasi kursini AQSH dollari va yevroga nisbatan gat’iy belgi-
laydi;

— Milliy valuta kursi SDRga nisbatan belgilanadi;

— «Savatli» valuta kursi. Milliy valuta kursi sun’iy ravishda
tuzilgan valuta savatiga bog'lanadi. Odatda, valuta savatiga maz-
kur mamilakatning asosiy savdo sheriklari bo‘lgan mamlakatlar-
ning valutalari kiritiladi.

AQSH, Kanada, Buyuk Britaniva, Yaponiya, Shveysariya va
qator mamlakatlarning valutafari «erkin suzish» rejimiga asoslan-
gan. Lekin mazkur mamlakatlarning markaziy banklari valuta
kurslari keskin tebranishini oldini olishga garatilgan chora-tad-
birfarni amalga oshirishadi. Aynan shuning uchun valuta kursla-
rining «boshqariladigan» suzish rejimi gqayd etiladi.

Yamayka valuta tizimi mohiyatiga ko‘ra Bretton-Vuds tizimiga
garaganda birmuncha egiluvchan, valuta Kurslari hamda to‘lov
balanslari beqarorligiga tezda moslashuvchan bo‘lishi kerak edi.
Biroq suzuvchi valuta kurslarining joriy etilishiga, dollar asosiy
to'lov vositasi mavgeidan rasman mahrum bo‘lishiga garamasdan
amalda v mazkur rolda goldi, bu holaini boshga mamlakatlarga
giyoslash bo‘yicha AQSHning birmuncha qudratli iqtisodiy, il-
miy-texnik salohiyati ta’minlandi.

Ko'pgina mamlakatlarda gat’iy belgilangan valuta kurslari
o‘rniga suzuvchi valuta kurslarini joriy etish valuta intervensiyasini
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o‘tkazishdagi yirik xarajatlarga garamasdan ularning bargarorli-
gini ta’mintamadi. Ushbu rejim valuta spekulyatsiyalari, tasodifiy
kapital ko‘chishiga barham berish, turli mamlakatlarda inflyatsiya
sur’atlari va to‘lov balansini tezda boshqarishni ta’minlashga go-
biliyatsiz bo‘ldi. Bir qator mamiakatlar milliy valutalarini boshqa
valutalarga bog‘lash holatini davom ettirdilar.

5.3. Yevropa vahuta tizimining asosiy elementlari va
rivojlanish bosqichlari

Yevropa valuta tizimi — bu mintagaviy valuta tizimi bo'lib,
Yevropa igtisodiy integratsiyasi doirasida milliy valutalar harakati
bilan bog‘liq iqtisodiy munosabatiar majmuasiai o‘zida ifodalaydi.
Yevropa valuta tizimi zamonaviy jahon vajuta tizimining muhim
tarkibiy qismi hisoblanadi. U uchta asosiy elementni o'z ichiga
oladi:

— YKY (European currency unity standarti. YKY — shart-
I jamoaviy valuta bo‘lib, Yevropa ittifogiga kiruvchi, Yevropa-
ning yetakchi mamlakatlarining 12 ta valutasiga asoslanadi. Har
bir valutaning savatdagi og‘irligi a’zo davlatning Yevropa ittifoqi
YMMda va ittifoq ichidagi eksportdagi ulushiga bog‘liq holda
aniglanadi.

~ Birgalikda suzuvchi valuta kursi, mazkur kursni +2,25%
chegarada tebranishi belgilangan edi, 1993-yilda valuta muammo-
larining kuchayishi bilan bog'liq holda tebranish doirasi #15% ga-
cha kengavtirildi («Yevropa valuta iloni»).

[ntervensiya va valuta Kkurslari mexanizmi. Yevropa valuta
tizimida intervensiya, valutalar bilan bog'liq hisob-kitoblar va
to‘lov balanslarining vagtinchalik taqchilligini qgoplash uchun
mamlakatlar markaziy banklariga kreditlar berish orgali dav-
latlararo mintagaviy valutani tartibga solish amalga oshiriladi.
Yevropa valuta tizimini tartibga solish va YKYning emissi-
vasi 1994-yilgacha Yevropa valuta hamkorlik fondi tomonidan,
1994 -yildan esa, Yevropa valuta instituti tomonidan amalga oshi-
rildi.
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1989-yilda J. Delor (Yevropa ittifoqi komissiyasi ratsi) tomoni-
dan ishlab chigilgan igtisodiy va valuta ittifogini barpo etish das-
turi G*arbiy Yevropa integratsiyasi rivojidagi keskin burilish bos-
qichi bo'ldi.

«Delor rejasi» doirasida quyidagi maqsadlar ko‘zda tutilgan
edi:

- umumiy bozorni tashkil etish, bozor mexanizmini takomil-
lashtirish magqsadida ragobatni rag‘batlantirish;

— qolog hududlarni tarkibiy jihatdan birxillashtirish;

— inflyatsiyani jilovlash, narxlar darajasi va igtisodiy o‘sishni
bargarorlashtirish, davlat budjeti kamomadini cheklash hamda
ushbu kamomadni qoplash usullarini takomillashtirish magsa-
dida budjet-soliq siyosatlarini muvofiglashtirish;

— pul-kredit va valuta siyosatlarini muvofiglashtirish uchun
muayvan organni tashkil etish;

— yagona valuta siyosati, gat’iy belgilangan valuta kurslari va
jamoaviy valuta — YK Yni joriy etish. "

1991-yildan Yevropa valuta tizimida «Delor rejasi» asosida
valuta-igtisodiy ittifogni bosqichma-bosgich shaklantirishni na-
zarda tutuvchi Maastrix shartnomasi ishlab chiqildi va mazkur
shartnoma doirasida 1999-yil 1-yanvardan yagona yevropa valu-
tasini jorty etishga mo'‘ljallangan islohotlar amalga oshirildi.

Yevropa valuta tizimiga kirish uchun dastlabki gqadamlarni
tashlashga Germaniya, Fransiya va Belgiya tayyor bo‘lib, ular-
ning imkoniyatlari yugori baholandi. Birmuncha past salohiyat
bilan Avstriya, Ispaniya, Portugaliya, ltaliya, Finlandiya, Ir-
landiva o‘rin egalladi, Shveysariva va Daniya esa ularga ergash-
di. Valuta ittifogiga Buyuk Britaniyaning qo‘shilishi dolzarb
masala bo‘ldi.

Valuta ittifogini shakllantirish va yagona valutant joriy etish
bo‘vicha reja ishlab chigildi. Birinchi bosgich 1998-yildan
Markaziy bankni (Frankfurt~na-Mayne) tashkil etishdan bosh-
landi. Yevropa Markaziy bankiga quyidagi funksiyalar birik-
tirildi:
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— valuta operatsiyalarini samarali tashkil etish;

— yevrohududga a’zo bo'lgan daviatlarning maxsus almashi-
nuv resurslarini saqgfash;

— toflov hisob-kitob tizimui ustidan nazorat olib borish;

— yevrohududda pul emissivasini tashkil gilish.

Yevrokengash «yevro hudud»ga Kiruveht mamlakatlarni anig-
ladi. Tanlash mezonlari sifatida quyidagilar o‘rnatildi:

— Inflyatsiva sur’ati Yevropa Ittifogining uchta narxlar dara-
jasi eng bargaror mamlakatlarning o'rtacha inflyatsiva darajasi-
dan 1,5 foiz punktiga oshmasligi kerak;

— Davlat budjeti taqchiltigi YalMning 3%dan oshmasligi
kerak;

~ Davlat garzi YIMning 60%dan oshmasligi lozim:

— Milliy valutaning almashinuv Kkugsi ikki vil mobaynida
Yevropa valuta tizimida amaldagi (#15%) tebranish chegarasidan
chigib ketmagan bolishi jozim.

Shu tarzda, «yevrohudud»ga 11 ta mamlakat kirdi — Avstri-
va, Belgiva, Germaniya, Gollandiya, Ispaniva, lrlandiva, Itali-
ya, Lyuksemburg, Portugaliva, Finlyandiva, Fransiva. Gretsiva
(mezonlarga javob bermaganligi tufayli), Daniva (konstitutsion
jihatdan nomuvofigligi tufayli), Shvetsiva va Buyuk Britaniva
«yevrohiudud»ga Kirmadi.

Ikkinchi bosqgich 1999-yil 1-vanvardan boshlandi. «Yevro-
hududsga kirgan mamlakatlar milliy valutalarining almashinuyv
kurslari yevroga nisbatan gat’iy belgilandi, yevro naqdsiz shaklda
Y KYni birga bir nisbatda atmashtirish asosida kiritildi.

Uchinchi bosqich 2002-yii I-yanvardan boshiandi. Yagona
namunada turli nominatsiyalarda yevro banknot va tangalarining
muomalasi amalga oshirildi, ular a’zo-mamlakatlarning milliy
valutalari bilan paralle] muomalada bo‘ldi hamda asta-sekinlik
bilan milliy pul birliklarini almashtirish sodir bo‘ldi.

To‘rtinchi bosgichda, 2002-yil I-iyuldan ishtirokchi mam-
lakatlarning miliiy valutalari butunlay o‘ziarining pul funksiya-
sini yo‘qotdi.
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3. 2-jadval

«Yevro» valutasi muomalada ishlatiladigan manilakatlar

Mamlakat | Amalda bo‘lgan valutasi | O‘tish muddati A}Eﬂ:lw
Yevrohudud 1
v Avstriya avstriva shillingi [-yanvar 1999 li-?S?S |
X Belgiya 1 belgiva franki [-vanvar 1999 4%:;:99
;ﬁya Ger nemis markasi I-yanvar 1999 lgéﬁB
:i; Irian- irlandiya funti 1-yanvar 1999 0,?;8;;64
lz Ispaniya ispaniya pesetasi 1 yanvar 1999 1635?6
{I K itatiya \::1?11;};1[1]1[:?;;1 1 yanvar 1999 1913%‘427
sanmartya lirasi
e | g | yamar 1999 | S0P
:i-iy:a Gollan- gollandiya guldengi 1 yanvar 1999 2}333;1
tugaliya Por portugaliva eskudosi | yanvar 1999 201301’.‘}?2
mdiyaﬂn finlandiya markasi l-yanvar 1999 5’2?;;3
B I Fransiva fransuz g:::: monak I-yanvar 1999 6,;;9;?
ph Gretsiya gretsiya drami “_."_Lml-yanvar 2001 Séﬂli?[S)O
:' Sloveni- sloveniya tolari I yanvar 2007 2331‘_’(_3;'0
- Kipr Kipr funti 1 yanvar 2008 0’2832;74
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N . . 0,429300
N Malta malta lirasi 1 yanvar 2008 MTL
' gl Slova . . ) 30,1260
slovakiya kronasi I-yanvar 2009
kiya Y y SKK
WE  Egoni- o . . 15,6466
ya estoniya kronasi | yanvar 2011 EEK
Yevropa ittifoqining a'zosi bo‘lmagan, lekin YMB bilan kelishgan
holda yevroni ishlatuvchi mamlakatlar
italiva ]1_rasn_vat1kan (936,27
Vatikan lirasi l-yanvar 1999 VAL
sanmariya lirasi
. 6,35957
B | Mayotta fransuz franki 1 yanvar 1999 FRF
fransuz franki monak 6,55957
Monako franki 1 yanvar 1999 MCE
_ italiya lirasi vattkan
ma San- lirasi 1 yanvar 1999 1933;3‘57
Marino sanmariya lirasi
Yevroni norasmiy tarzda ishlatuvchi mamlakatlar va hududlar
6,55957
X fransuz franki ispaniya ) FRF
B-H Andorra pesetasi I yanvar 1999 166,386
ESP
. . 195583
R os0vo nemmis markasi I yanvar 2002 DEM
H Bsen Bar . 6,55957
fransuz franki i yanvar 1999 '
telmi yai FRF
!A:tine n fransuz franki 1 yanvar 1999 6?;91:5?
X  Cher- . . 1,95583
. ') >
nogoriya nemis markasi [ yanvar 2002 DEM

Yagona valutadan foydalanish bir gator o‘ziga xos xususiyatlarga
ega. Bir tomondan yevro almashuv kurslari bilan bog‘lig risklarni
pasaytiradi, bu esa davlatlararo investitsiva munosabatlarini yengil
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lashliradi. Risk valuta hududida amalga oshiriladigan investitsiva
chegarasida valuta kurslarining o‘zgarishiga, hattoki, eksportga
ham ta’sir ko'rsatib, yugori riskii holatlar kompaniyalar va xususiy
sektor valuta risklaridan himovalanish uchun ishlab chigitgan moli-
vaviy instirnmeniardan foydalanish yo'llarini gidirishga olib keladi.
Yagona vahianing muomalaga kiritilishi bir valutani boshga bir
valutaga bank operatsiyalarini amalga oshirishdagi bank komis-
siya 1o'lovlarini olib tashladi. Bunday operatsiyalardan tejamkorlik
minglab operatsiyalarni hisobga olganda sezilarsiz edi.

Ikkinchi tomondan nisbatan bargaror moliva bozori tashkil
etildi. Oldingi holatga nisbatan vevrohududda yagona valutaning
kirittishi fikvidlikai oshiradi hamda ragobatni kuchaytirib, tovar-
larni Yevropa Ittifogi doirasida tagsimlanishini yengillashtirdi.
Shuningdek, hududda molivaviy operatsiyalar bilan bog‘liq xara-
jatlarni kamaytirdi.

Tayanch so‘z va iboralur _
Valuta tizimi, valota savati, YKY, oltin pariteti, Triffen di-
lemmasi, oltin demonetizatsivasi, oltin deviz andozasi, valuta in-
tervensiyasi.

Takrorlash uchun savollar:

1. Valuta tizimining ganday turlari mavjud?

2. Jahon valuta tizimi qanday funksiyalarni bajaradi?

3. Milliv va jahon valuta tizimining elementlarini izohlang.

4. Yahon valuta tizimining asosty magsadlari nimalardan ibo-
rat?
5. Jahon valuta tizimi rivojlanishiga ta’sir ko‘rsatgan omillarni
izohiang.

6. Oltin andozasi tizimi ganday shakllarda yuzaga keldi?

7. Parij valuta tizimi ganday tamovillarga asoslangan edi?

8. Genuya valuta tizimining mohivatini izohlang.

9. Bretton-Vuds valuta tizimiga xos bo‘lgan xususiyatlar ni-
malardan jborat?
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10. Yamayvka valuta tizimining asosiy jihatlarini izohlang.
11. Yevropa valuta tizimining rivojlanish bosgichlarini ayting.

Mustaqil o'rganish uchun topshiriglar

1. Jahon valuta tizimiga oid asosiy tushunchalardan «klaster»
tuzing.

2. Mamlakatlarning XVFdagi kvota miqgdorining SDRdagi
ulushini tahlil eting.

3. Milliy valuta tizimi doirasidagi operatsiyalarning mohiya-
tini o‘rganing.

4. Milliy valuta so‘mning boshga xorijiy valutalarga nisbatan
kursining o‘zgarishini tahlil eting.

5. Asosly terminlar lugatini tuzing.

Test savollari

1. Valuta tizimi deganda — ...

A) mamlakatiarda valuta-kredit munosabatlarini joriy etish va
uni go‘tlab-quvvatlash tushuniladi.

B) valuta munosabatlarini tashkil etishning tashkiliy-huqugiy
shakli tushuniladi.

C) valutalarni erkin ayirboshlash jarayoni tushiniladi.

D) vaiuta kurslarini belgilash jarayoni tushuniladi.

2. Valuta tizimining turlari to‘g‘ri keltirilgan javobni ko‘rsating.

A) milliy, hududiy va jahon valuta tizimi.

B) millty, jahon va banklararo.

C) jahon, birja va hududiy valuta tizimi.

D) milliv, hududiy va banklararo valuta tizimi.

3. Jahon valuta tizimining funksiyalari qaysi javobda to'g‘ri
keltirilgan.

A) tartibga solish, likvidlilik, boshqgarish.

B) tartibga solish, likvidiilik, rag‘batiantirish.

C) tartibga solish, likvidlilik, boshqarish va ta’minot.

D) tartibga solish, tagsimlash, likvidlilik va boshgarish.

4. Jahon valuta tizimi — ...
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A) mamlakatlar igtisodiyoti bargarorligini ta’minlashga gara-
tilgan chora-tadbirlar majmuasidir.

B) mamlakatiar o‘rtasidagi valuta munosabatlarini amalga
oshirish uchun tashkil etilgan, instrumentlar, shartnomalar, tar-
tib-qgoidalar va tashkilotlarning majmuasidir.

C) valuta kurslarini aniglash jarayonida qofllaniladigan cho-
ra-tadbirlar majmuasidir.

D) valuta sivosatining magsadlarini o‘zida mujassamiashtir-
gan tizimdir.

5. Valuta bozorlarida dollar Kursining pasayishi natijasida
ganday holat yuzaga keladi.

A) AQSHga import qilinadigan tovarlar Amerika fugarolari
uchun arzoniashadi.

B) xorijiy bozorlarda dollar yuqori xarid qobiliyatiga ega
bo'ladi.

C) xorijiy fugarolar uchun AQSH eksporti arzonlashadi.

D) xorijiy fugarolar uchun AQSH eksporti gimmatiashadi.

6. Oltinni demonetizatsiya qilish jarayoni rasman tugallangan
jahon valuta tizimini ko'rsating.

A) 1867-y. Parij.

By 1922-y. Genuya.

) 1944-y. Bretton-Vudds.

Dy 1976—78-y. Yamayka.

7. Oltinning demonetizatsiya gilinishi deganda nimani tushu-
nasiz?

A) milliy valutalarning oltin mazmunini belgilash.

B) oltindan xalgaro kredit munosabatlarida garov sifatida foy-
dalanish.

) oltinning gat’iy belgilangan jahon bahosini o‘rnatish.

D) oltindan xalqaro to'lov vositasi sifatida foydalanishga chek
qo‘yish.

8. Yaponiya hukumali ienaning kursini AQSH dollariga nis-
batan pasaytirilishini ¢'lon gildi, mazkur holat gqanday nomla-
nadi?

128



A) inflyatsiya.

V) deflyatsiva.

S) devalvatsiya.

D) revalvatsiya.

9. SDR bu— ...

A} Yevropa Ittifoqi doirasidagi pul birligi.

V) XVF to'lov birliklari sifatida va maxsus hisob ragamlarda
yozish yo'li bilan xalgaro naqdsiz hisob-kitoblarni amalga oshi-
rishda go‘Haniladi.

C) XVF tomonidan kreditlashning asosiy shakli.

D) XVFE to'lov birliklari sifatida va maxsus hisob ragqamlar-
da yozish yo‘li bilan xalgaro nagd pulli hisob-kitoblarni amalga
oshirishda go‘llaniladi.

10. SDR valuta savati tarkibida gaysi valutalar mavjud?

A) AQSH dollari, yevro, iena va funt sterling.

B) AQSH dollari, yevro, iena va dinor.

C) AQSH dollari, yevro, iena va marka.

D) AQSH dollari, yevro, iena, frank va marka.
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6-bob. XALQARO VALUTA OPERATSIYALARI

6.1. Valuta kursi va uning turlari.
6.2. Valuta operatsiyalarining mohiyati.
6.3. Valuta siyosati.
6.4. O‘zbekistonda valuta operatsiyalarini amalga oshirish
tartibi.
6.1. Valuta kursi va uning turlari

~ Valuta kursi (exchange rate) bir mamlakat pul birligining ik-
“kinchi bir mamlakat valutasiga nisbatan bahosi hisoblanadi.

Valuta yoki ayirboshiash kursi ma’lum bir mamlakatni tashqi
dunyo bilan bog‘lab turadi, shuningdek milliy igtisodiyot hola-
tini tashqi dunyo bilan tagqoslash, xalgaro igtisodiy operatsiyalar
samaradorligini baholashh imkonini beradi. Valuta kursi mam-
lakatning joriy igtisodiy, ijtimoiy va siyosiy holati va istigboldagi
rejalari to'g'risidagi barcha ma’lumotlarni o‘zida mujassam eta-
di. Iqtisodiyoti nisbatan ochiq mamlakatlar uchun valuta Kursi
muhim ko‘rsatkichlardan hisoblanadi. Chunki uning igtisodi-
yotga bevosita yoki bilvosita ta’sir etishi, valuta kursidagi keskin
o‘zgarishlar esa, milliy igtisodiyotda inqirozli holatlarni yuzaga
keltirishi mumkin. Xususan, valuta kursining o‘zgarishi mam-
lakatdagi umumiy talab hajmiga, narxlar darajasiga, foiz stavkalar
o'zarishiga, mamlakat ichidagi daromadiar tagsimotiga va iqti-
sodiyotning boshga sohalariga ham o'z tasirini ko‘rsatadi.

Milliy valuta kursini amaldagi zamonaviy talablar va gonun-
chilik me’yorlariga mos ravishda o‘rnatish tartibi valuta kotirovkasi
(currency quotation) deyiladi. Jahon amaliyotida 2 xil turli valuta
kotirovkalaridan foydalaniladi.

1. Xorijiy valuta birligining ma’lum miqdordagi milliy valutaga
tenglashtirilishi to‘g‘ri kotirovka deyiladi. Masalan, O‘zbekistonda
1 AQSH dollari (USD) 2200 so‘m (UZS) etib belgilanishi (UZS/
USD), yoki AQSHda 1 yevro (EUR) ma’lum migdordagi AQSH
dollari{USD)ga tenglashtirilishi {USD/EUR) to‘g'ri kotirovka
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hisoblanadi. To'g‘ri kotirovka jahonning ko'p mamlakatlarida
qollaniladi.

2. Agar milliy valuta birligini ma’Jum miqdordagi xorijiy valu-
taga tenglashtirilsa teskari kotirovka deyiladi. Masalan, Buyuk
Britanivada [ funt sterling (GBP) ma’lum miqgdordagi AQSH
dollari (USD)ga tenglashtirilishi (USD/GBP), teskari kotirovka
hisoblanadi.

Ma’lum bir davriy oraligda, beigilangan tartibda aniglan-
gan valuta kursining eng kichik ko‘rsatkichlari ortasidagi farq
«punkt» deb yuritiladi. Masalan, I AQSH dollarining so‘mga
nisbatan kursi 2236,66 so'mdan 2243,49 so‘mga ortsa, valuta kur-
si mazkur holat bo‘yicha 683 punktga ortgan bo‘ladi.

To‘g'ri va teskari kotirovkaiar orasida quyidagi bog‘liglik mav~
jud: S(UZS/USD) = 1/S(USD/UZS)

Turli anglashilmovchiliklarni sodir etmaslik uchun mavzuga
tegishli keyingi holatlarni izohlashda to‘g‘ri kotirovkadan foy-
dalanamiz.

Xalgaro hisob-kitoblarda kross-kurslardan keng foydalaniladi.
Kross-kurs uchinchi valuta {USD) orqali ikki valuta (UZS, IPY,
GBP) o'rtasidagi kursni aniqlashdir.

Kross-kurslar ikki xit usulda aniqlanadi. Bunda bazaviy valuta
{USD va h.k.) va kotirovka qilinayotgan valutalar (UZS, JPY,
GBP va h.k.)dan foydalaniladi. Ya’ni valuta kursidagt 1 birlikka
teng valuta bazaviy, boshqa ma’'lum qiviatga teng valuta esa,
kotirovka gilinayotgan valutadir. Masalan, 1 USD (bazaviy)=
=2200 UZS (kotirovka qilinayotgan), yoki | GBP (bazaviy)=
=],4 USD (kotirovka qilinayotgan}.

1. Ma’lum ikki valuta kursining bazast bir xil valuta bo‘lsa,
bunda ushbu kurslarning o‘zaro nisbati orgali uchinchi valuta
kursi topiladi. Masalan, 1 AQSH dollariga 2200 so'm (UZS/USDj)
voki 150 Yapon yenasi (JPY/USD} almashtirib berilsa, unda
150 JPY=2200 UZS bo‘ladi va bundan 1 JPY=14,67 UZS kelib
chiqadi, ya’ni 1 JPY/UZS=14,67 yoki 1=14,67 UZS/IPY.

Shunday qilib, 1-holat bo‘yicha:
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UZS / USD

Kross kurs (UZS/JPY) = JPY /USD

= UZS/IPY

2. Kross kursni topish uchun ishlatiladigan uchinchi valu-
ta ma’lum ikki valuta kursining birida bazaviy ikkinchisida
kotirovka gilinayotgan valuta bo'lsa, bunda ushbu kurslarni
o'zaro ko'paytirish orgali uchinchi valuta kursi topiladi. Masa-
lan, | AQSH dollari 2200 so‘m (UZS/USD) va | Buyuk Bri-
taniva funt sterlingi 1.4 AQSH dollari (USD/GBP) bo'isa, unda
I GBP=14-2200 UZS bo'ladi va bundan I GBP = 3080 UZS
kelib chiqadi, ya’ni 1 GBP/UZS=3080 voki 1=3080 UZS/GBP.

Shunday qilib, 2-holat bo‘yicha:

Uzsy _USD UZS
GBP) GBP USD

Valutalarni oldi-sotdi gilish bo'yicha bitim mzaymganda spot
va forvard valuta Kurslaridan foydalaniladi.

Spot kurs (spot rate) — valuta oldi-sotdi bitimini tuzish payti-
da belgilangan, valuta bozoridagi talab va taklif asosida shakllan-
gan, joriy valuta kursi bo‘lib, bu kurs bo'yicha tuzilgan bitimlarda
uning ishtirokchilari kelishilgan valutalarni gisga vaqt (bitim tu-
zilgan kundan boshlab 2 ish kuni) ichida vetkazib berishni oz
zimmalariga oladilar.

Fotrvard (muddatli) valuta kursi (forward rate) — kelajakda,
odatda, 2 ish kunidan ortig muddatda valutalarni o‘zaro ayir-
boshlash uchun foydalaniladigan, joriy valuta kursi asosida bel-
gilangan muddat uchun taxminiy hisoblangan valuta kursidir.
Shartnomada belgilangan muddat kelganda, bitiimda ko'rsatilgan
kursdan joriv kurs farg gilsa, bundan bir tomon foyda oladi,
boshga tomon esa, zarar ko'‘radi.

Valutalar bilan tuziladigan bitimiardan ikkita magsad
ko‘zlangan bo‘lishi mumkin, ya’ni:

— bitim ishtirokchilarini katta zarar ko‘rishidan himoyalash,
yoki sug‘urtalash;

Kross kurs (
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- valuta kurslari (forvard va spot kurslari) fargidan spekul-
yativ foyda olish.

Hozirgi kunda barcha turdagi xalgaro hisob-kitoblar bevosita
banklar orgali amalga oshiriladi. Xalgaro hisob-kitob operatsi-
yalari bank daromadlarini oshirish manbalaridan biri hisoblanib,
banklar o'z mijozlariga valutalarni sotish yoki ulardan sotib olish-
da, 2 tudi valuta kurslarini belgilashadi, ya’ni ular valutalarni so-
tish va sotib olish kurslaridir. Bankning valutalarni sotish va sotib
olish kurslari o‘rtasidagi farg marta yoki spred deb nomlanadi va
ushbu farq bankning vaiuta operatsiyalari bilan bog‘liq operatsion
xarajatlarini qoplashi hamda unga foyda keltirishi lozim. Valuta
kurslari bo‘yicha spred hajmi banklarda turli valutalar va mijozlar
bo‘yicha bitim hajmiga garab turlicha bo‘lishi mumkin.

Xalgaro biznes natijalari nafaqat tegishli mamliakatlar valuta
kurstari, balki milliy va xorijiy bozorlardagi aniq bir mahsulot va
Xizmatlar turining narxi bilan ham eksport va import operatsi-
yalari hajmi giymati aniglanib, o‘zaro tagqoslanadi. Shu jihatdan,
valuta kurslarining ikki turi, ya’ni real va nominal valuta kurslari
farglanadi.

Valuta kurslari o‘zgarishining erkinlik darajasiga ko‘ra valuta
kurslari qat’iy belgilangan, chegaralangan egiluvchan, suzuvchi
valuta kurslariga bo‘linadi.

Qat’ty belgilangan valuta kursida milliy valutalar o‘rtasidagi
rasman o‘rnatilgan nisbatning vagtinchalik 2,25 foizdan osh-
magan migdorda tebranishiga ruxsat beriladi.

Chegaralangan egiluvchan valuta kursida milliy valutalar
o‘rtastdagi rasman o‘rnatiigan nisbatning belgilangan goidaga
muvofiq Katta bo‘lmagan migdorda tebranishiga ruxsat beriladi.

Suzuvchi valuta kursi talab va taklif ta’sirida erkin o‘zgaradigan
almashuv kursi bo'lib, ma’lum sharoitlarda davlat valuia interven-
tsiyasi orgali unga ta’sir o‘tkazishi mumkin.

Nominal valuta kursi (nominal exchange rate) bir milliy valuta
birligining xoriity valuta birligida ifodalangan bozordagi bahosi
yoki ikki valuta o‘rtasidagi joriy kursdir.
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Real valuta kursi {real exchange rate) — nominal valuta kursi
asosida ikki mamlakatdagi bir xil turdagi tovar va mahsuiotlar
narxlari darajasini o‘zaro nisbati orqali hisoblangan valuta kursi-
dir. Real ayirboshlash kursi xalgaro igtisodiy nazariyada «savdo
shartlari» (terms of trade)dan birini o‘zida namoyon etadi. Ja-
hon igtisodiyotida milliy iqtisodiyotlarni, xususan, YaiM, YaMD
(Yalpi millty daromad)ni o‘zaro solishiirish odatda, real valuta
yoki valutalarning xarid quvvati pariteti {RRR) bo‘yicha hisob-
langan kurslari orqali amalga oshiriladi.

Real ayirboshlash kursi quyidagi formula asosida hisoblanadi:

S = S5
P,

Bu verda, S — nominal valuta kursi: P, — milliy pul birligida
ifodalangan ichki bozordagi narxlar darajasi; P; — chet eldagi
narxlar darajasi (xorijiy valutada hisoblangan).

Real valuta kursining mohiyatini guyidagi misol orqaii
to‘liqroq tushuntirishga harakat gilamiz. Ma’lum bir turdagi mah-
sulot (1 kg goramol go'shti)ning narxi O‘zbekistonda 15000 so‘m
bo'lsa, AQSHda 30 dollar, nominal valuta 1 USD/UZS=2000.
Mazkur holatda real valuta kursi quyidagiga teng:

. UzZs  30USD
> =255 5000025 =

Bu AQSHdagi ma’lum bir turdagi mahsulot (1 kg garamol
go'shti) narxiga O‘zbekistonda 4 birlik shu turdagi mahsulot (4 kg
qaramol} go'shtijni olish mumkinligini anglatadi.

Shuningdek, real valuta kursi mamlakatdagi u yoki bu mahsu-
lotning nisbiy narxlarini o‘zida aks ettirgan holda mamlakatning
xalgaro savdodagi raqobatbardoshlik darajasini ham tfodalaydi.

Yugorida keltirilgan misoldagi ma’lum bir tovarlar narx-
lari darajasi o‘rniga foizlarda, yoki koeffitsientlarda ifodalangan
mamlakatlarning iste’mol narxlari indeksi {(consumer price in-
dex, CPI)ni, yoki inflyatsiya darajasini tegishli ravishda qo‘ysak,
mamlakatlar bo‘yicha real valuta kursini hisoblagan bo‘lamiz.
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Masalan, A mamlakatda nominal valuta kursi o'sib borayotgan
bir sharoitda real vailuta kursi tushib borayotgan bo‘lishi mumkin.
Ya'ni, 1 oy davomida A mamlakatda inflyatsiva darajasi 8,5%,
B mamlakatda 0,4%, nominal valuta kursi esa, B mamlakat bir
pul birligining A mamlakat pul birligiga nisbatan bahosi 4700
dan 5000 ga, xususan valutaning qadri 6,4% ((5000 -100/4700)-
-100) ga tushganligi kuzatilgan bo‘lsa, real valuta kursi 1,6%
(100-(4626,73-100/4700)) ga ortgan.

A mamlakat pul birligi(A) 100.4% _ 4626.73 A
B mamlakat pul birligi (B) 108.5% "B

Real valuta kursi, nominal valuta kursi va xorijiy mamiakatiarda-
gi iste’mol narxlari indeksiga to‘g'ri, milliy igtisodivotdagi iste’mol
narxfari indeksiga esa teskart proporsional ravishda o‘zgaradi.

Real valuta Kkursining ortishi (vani haqgigatda kamayi-
shi, yugoridagi misol bo‘yicha 4 barobar 3 barobarga tushishi)
bu mamlakatda ishlab chigarilgan ma’lum bir tovar narxining
boshga mamlakatga nisbatan ortganligini, ya'ni gimmatlash-
ganligini anglatadi. Bu esa, o‘z navbatida, ushbu mamlakatning
mazkur mahsulot turi bo‘yicha xalqaro ragobatbardoshligini pa-
sayganligidan dalolat beradi.

Real valuta kursining pasayishi (ya'ni haqigatda ortishi yuqori-
dagi misol bo‘yicha 4 barobar 5 barobarga o'sishi) bu milliy pul
birligida ifodalangan xorijiy mahsulotlar bahosining ortishini ang-
latib, milliy iqtisodiyotnring xalgaro raqobatbardoshligini oshirib,
mahsulotlar eksportini yanada kengayishiga sabab bo‘ladi.

Agar mamlakatlardagi iste’'mol mahsulotlarini va xizmatlar-
ning narxlar darajasi bir xil bo‘lsa, real valuta kursi nominal vaiu-
ta kursiga teng bo‘ladi.

Valuta kursining ma’lum bir turdagi xorijiy valutaga emas, bal-
ki kotirovka gilingan barcha turdagi yoki ma’lum bir guruh valu-
talarga nisbatan oshishi yoki tushishiga, ya'ni dinamikasiga baho
berish uchun samarali valuta kurslari hisoblanadi. Mazkur valuta
kursini hisoblashda mamlakatning asosiy tashqgi savdo hamkor-
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lari bo‘lgan mamlakatlar valutalari olinadi, chunki eksportyorlar
o‘zlarining mahsulotlari va xizmatlari uchun to‘lovlarni asosan
ushbu valutalarda gabul qiladi, shuningdek bozorda importyoriar
tomonidan ularga talab ko‘p bo‘ladi.

Nominal samarali valuta kursi (nominal effective exchange
rate, NEER) — bu mamlakatdagi valuta operatsiyalarida tashqi
savdoda asosiy hamkor bo‘lgan mamlakatlar valutalarining
salmog‘ini inobatga olgan holda hisoblangan indeks ko‘rinishidagi
valuta kursidir.

NEER quyidagi formula asosida hisoblanadi:

Ec= > (PE-W,)

Bu yerda: E", — nominal samarali valuta kursi; £, — i mam-
lakat ko‘rsatkichlari yig'indisi; i — tashqi savdoda hamkor mam-

E
lakat; PF = TE._l — tashgi savdo hamkori bo‘lgan har bir mamlakat
) ]

bo‘yicha bazaviy yil vaiuta kursi (E¢)ga nisbatan joriy yildagi nomi-
EX, + 1M,
EX . +1M

— asosiy hamkor mamlakatlar bilan gilingan savdosi (EX,+IM,)
ning mamlakat tashqi savdosi (EX, .., *1M,_,)dagi salmog'L.

Nominal samarali valuta kurslarini hisoblashda ekspertlar-
ning bahosi muhim ahamiyatga ega. Masalan, XVF metodologi-
vasi bo'yicha nominal valuta Kurslarini hisoblash uchun quyidagi
ko‘rsatkichlarni aniglab olish zarur:

1. Qolgan barcha valuta kurslari indekslari hisob-kitob gilina~
digan bazaviy yilni tanlab olish;

2. Yil davomida shak{langan valuta kurslarining o‘rtacha qiy-
matini hisoblash usulini belgilash;

3. Mamlakatning tashqi savdoda hamkor asosiy davlatiarini
aniglash;

nal valuta kursi (E_ 1)ning o‘zgarish indeksi; W, =

takal
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4. Tashqi savdoda hamkor asosiy davlatlar bilan amalga oshi-
rilgan xalgaro operatsivalarning milliy tashqi savdo hajmidagi
ulushini aniqlash;

5. Tashqgi savdoda hamkor asosiy davlatlar valutalariga nis-
batan milliy valutaning o‘rtacha villik ayirboshlash kursi indeksi-
ni bazaviy yilga nisbatan hisoblash.

6. Tashqi savdoda hamkor asosiy davlatlar bilan amalga oshi-
rilgan xalgaro operatsiyalarning milliy tashqi savdo hajmidagi
ulushini ushbu davlatlar valutalariga nisbatan hisoblangan milliy
valutaning o‘rtacha yillik ayvirboshlash kursi indeksiga ko‘paytirish
va natijalarni umumlashtirish.

Biroq, nominal samarali valuta kursi nafagat valutalar qiy-
matidagi o‘zgarishlarni, balki hamkor davlatlardagi narxlarning
o‘zgarish darajasini ham o‘zida mujassam etadi.

Real samarali valuta kursi (real effective exchange rate, REER).
Nominal samarali valuta kursidan real tendensiyalarni aniqlash,
ya’'ni inflyatsiyva ko‘rsatkichlarini chigarib tashlagan holda mam-
lakatlardagi ishlab chigarish, iste’mol xarajatlarini solishtirish
uchun real samarali valuta kursi hisob-kitob gilinadi.

REER quyidagi formula asosida hisoblanadi:

E, =2 (Pr- W)

Bu yerda:
E', —real samarali valuta kursi; £ — i mamlakat ko‘rsatkichlari

yigéindisi; i — tashgi savdoda hamkor mamlakat; PF =E-’~ -
1]

tashqgi savdo hamkori bo‘lgan har bir mamlakat bo‘yicha bazaviy
yil valuta kursi (Ej)ga nisbatan joriy yildagi real valuta kursi (E)

EX. + 1M,
i ‘zgarish indeksi; W = ' !
ning o‘zgarish indeksi; W, EX 41

— asosiy hamkor

wotal total

mamlakatlar bilan qilingan savdosi (EX,+IM)ning mamlakat
tashqi savdosi (EX,,TIM, ., )dagi salmog'i.
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Agar milliy valutaning real samarali kursi oshsa ushbu mam-
lakatning jahon bozoridagi raqobatbardoshligi kamayadi, va’ni
eksport tovarlari gimmatlashib, uning migdori gisgaradi, import
mahsulotiari esa, aksincha arzonlashib, migdori ortib boradi.

Real samarali valuta kursining rivojlanishi odatda nominal
samaralt valuta kursining o‘zgarish tendensivasiga mos holatda
harakatlanadi. Ular o'rtasidagi katta o‘zgarishlar turli hamkor
mamlakatlarda keskin holatda yuzaga kelgan yirik darajadagi
inflyatsiya sur’atiari bilan bog‘lig bo‘ladi.

Xalgaro valuta fondi har 10 yillik davriy oraligda asosiy valuta-
larga nisbatan hisoblangan real va nominal samarali valuta kursia-
rini o‘zining ommaviy va ilmiy nashrlarida e’lon gilib boradi.

Valutalarning xarid gobilivati pariteti (purchasing-power parity
(PPP))asosida hisoblangan valuta kursi — turli mamlakatlardagi
sifati, miqdori va boshqa xususiyatlari bir xil bo‘lgan mahsulot-
lar va xizmatlarning milliy valutada ifedalangan giymatnt o‘zaro
lenglashtirish orqali aniglanadigan valuta kursidir.

Masalan, O‘zbekistonda 1 kg oliy sortli bug‘doy unining narxi
2200 so'm bo'lsa, xuddiy shunday sifatli va sortli bug‘doy unining
. narxi AQSHda ! dollar bo‘lsa, unda valutalarning xarid qobiliyati
bo‘yvicha kursi 1 USD=2200 UZS bo'ladi. Valutalarning xarid
gobiliyati pariteti va bozor kurslari o‘zaro bir-biridan farq qilishi
mumkKin.

Valutalarning xarid gobiliyati bo‘yicha kurslar odatda, iste’mol
savati tovarlari narxlari bo‘yicha hisoblanadi, ya’ni:

PPP = %‘—
B .

Bu yerda, P, — A mamlakat iste’'mol savatidagi tovarlar va
xizmatlarning jami bahosi; P, — V mamlakat iste’'mol savatidagi
tovarlar xizmatlarning bahosi.

Valutalarning xarid qobiliyati pariteti valuta kurslari bilan
bog‘liq o‘zgarishlarini o‘zida to‘liq aks ettira olmaydi. Buning
asosly sabablarini quyidagi holatlar bilan izohlash mumkin:
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1. Har ikki mamlakat iste’mol savatidagi o‘xshash tovarlarni
bir xil deb hisoblanishi (ularni yetishtirish, yaratish yoki tayyor-
lash tehnologiyalari va sharoitlari turlicha bo'lishi, natijada sifati
va narxi ham farq qilishi mumkin);

2. Mamlakatlar iste’mol savatidagi tovarlar va xizmatlar tur-
lari sonining har xilligi (bir mamlakatda 100 xil tovar va xizmatlar
iste’mol savatiga kirsa, solishtiriladigan boshga mamlakatda 500 xil
va h.k)

Valutalarning xarid gobiliyati {yoki tovar) pariteti bilan birga
mamlakatlaring valuta munosabatlari taraqqivotida valutalarning
oltin va valuta paritetlari ham amalda bo‘lgan. Valutalarning ol-
tin-valuta paritetlari jahon valuta tizimidagi fiksirlangan (qat’iy)
belgilangan kurslar rejimi paytida davlatlarning muomaladagi
milliy valutasini uning oltin-valuta zaxirasiga nisbati orgali to-
pilgan nisbatga aytilgan. Masalan, oltin tanga standarti (Parij,
1876—1913-yillar) davrida 1 unsiya oltin AQSHda $20.67, Buvuk
Britanivada £4,2474 ga tenglashtirilgan. Bu shakldagi valutalar-
ning oltin tarkibi valutalarning oltin pariteti deb nom olgan.
Shuningdek, valutalarning oltin tarkibi, yoki oltin pariteti orgali
valuta kurslari ham aniglangan. Xususan, ($20,67/ | unsiya oltin)
/ (£4,2474 / 1 unsiya oltin) == $4,8665/%

Valuta kursiga ta’sir etuvchi omillar. Valuta kursiga ta’sir etuv-
chi fundamental omillarning 4 turini alohida ajratib ko‘rsatish
mumkin. Xususan:

1. Iqtisodiy omillar. Igtisodiy omillarning asosiylari sifati-
da mamlakatning igtisodiv rivojlanishi to‘g‘risidagi ma’lumotlar
(YIM, Sanoatning o'sishi, ishsizlik va aholining mehnat bilan
bandligi, inflyatsiva, foiz stavkalar va h.X.)ning o‘zgarishi (5.1-jad-
valga garang), mamlakatlar markaziy bankiari boshliglarining
chigishlari va yig‘ilishidagi garorlar, valuta interventsiyasi, moliva
bozorining valutadan tashqgari boshqa bozorlaridagi o‘zgarishlarni
gayd etib o‘tish mumkin.
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6. 1-jadval

AQSHning igtisodiy rivojlanish ko‘rsatkichlarini milliy valyuta kursi(qadri)ga ta’siri

{Housing starts)

Miiliy
e valuta
. . on Ko'rsatkichning kurst Iqtisodiy mazmuni va ta'sir
Ko'rsatkichlar qifish o'zgarishi (qadri) ko rsatishi
davri ning
o‘zgarishi
S . Mamlakatning investitsi-
Yalpi ichki mahsulotl (YaiM) Har O'sishi Oshadi |yalarni jalb etish jozibadorligi
(GDP — Grossdomesticproduct) | chorak ortadi
Markaziy bank va hukumat-
Salbiy goldiq _ ning pul siyosatiga, eksport
. , . . (saldojning . . va import operatsiyalari
Savdo balansi (Tradebalance) | Har oy o'sishi{defitsit- Pasayadi bilan shug ullanuvchi koni-
ning ko'payishi) paniyalar daromadiga ta’sir
ko'rsatadi
Iste’mol narxlart indeksi (Con- Chakana savdo 'mahsul(.)llz'uri'
sumerpriceindex (CPI})) Har oy O'sishi Pasayadi | narxida inflyatsiya darajasini
ko‘rsatadi
Sanoat mahsulotlari narxi Ulgttr_ii.salydo r‘nahsuloFlaFi ‘
indeksi (Producerpriceindex Har oy O*sishi Pasavadi | narxida inflyatsiya dacajasini
1 (PP1)) ko'rsatadi
Igtisodiyotning gishlog . o
xo'jaligidan tashgaridagi tar- Md]ml_‘lk?;‘ddglb;_lho'll.m.ng
moqlarida yaratilgan yangi ish | Har oy O'sislti Oshadi K ‘m? 1_";‘ ,'I.alll .‘”Td 'gj'm.
o'tinlari miqdori 0 I'Sdt“l i va ishsizlik d‘draja-
(Nonfarm payrolis) sidan darak beradi
Ishsizlik darajasi (Unemploy- I ) Mamlakatdagi aholining
menjt rat(e) poy Har oy O'sishi Pasayadi mehnat bilan bapdligini
ko‘rsatadi
Ishsizlik bo‘yicha nafaga olish Mamlakatdagi aholining
uchun berilgan arizatar (Jobless | Har oy O'sishi Pasayadi melinat bilan bandligini
claims (Initial claims)) ko‘rsatadi
Iste’molchilarning xarajatla-
_ rini va unga mos ravishda
Chakana savdo (Retail sales) | Har oy O'sishi Oshadi daromadlarini, shuning-
dek korxonalar foydasini
ko'rsatadi.

Uzoq muddatli (odatda 3 yil- [StcijI?h‘”ar daronfm?dlarini,
dan ortiq) foydalanish uchun ‘korxonalar fqydasm;, shu-
mo‘jailangan (qimmat) mahsu- | Har oy O'sishi Oshadi n‘mgc?ek ulfflrmn'g uzc{;q mudf

lotlarga buyurtmalar dat davomida daromad, yoki
(Durable goods orders) fovda 0[1§I1Iar1ga 1§I10nc]11n|
ifodalaydi.
. . . . {ste’molchilarning uzo
Yangi turar-joy, uvlarni qurish I q
g Joy, W K Har oy O‘sishi Oshadi | muddatli davriy oraligda ko‘p

daromad olishlarini anglatadi




A4

Sanoat sohasida mahsulotlar

Mamlakatdagi ishlab chiqa-
rish darajasini ko‘rsatadi va

ishtab chiqarish (Industrial Har oy O'sishi Oshadi unga investitsiyalarni jalb
production) etish jozibadorigini oshiradi
Chikagodagi menejeriar uyush-
masining (Chicago PMI index),
Filadelfiyadagi Federal zaxira
banki_n ing (Pl)i!adel‘phi'a Fed i{]' Valuta bozori ishtirokchilari
dex)‘ ISh‘ f?m“'.gl’ ,Mlchlgan UM ar oy O*sishi Oshadi | va investorlar psixologivasiga
versitetining iste’molchilarning ta’sic ko'rsatadi
igtisodiy ruhiyati* (Michigan
consumer sentiment Index),
shuningdek, iste’'molchilarning
ishonch
Fond bozori indekslari: DJI - «blz?;g;e:?:;sgg,lﬁgtl:;:fda
(s’glli ?05\;0]‘0[235[3?8“]’3:))} Doimiy O-sishi Oshadi | mamlakat igtisodiyotiga ta’sir
! L etuvchi barcha hodisalar o'z
FTSE; Xetra DAX; Nikkei-225 aksini topadi
Federal zaxira tizimining qayta
moliyalash stavkasi ( Federal Kreditlash hajmi qisqaradi
funds andDiscountrates, iqti- Doimiy O‘sishi Oshadi | muomaladagi dollar miqdori

sodiy ko‘rsatkichlarni baholash-
da asosiy fovdalanadigani —
Federal funds rate)

kamayib, uning gadri ortadi
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Sanoat sohasida mahsulotlar
ishlab chigarish (Industrial
production)

Har oy

O‘sishi

Oshadi

Mamlakatdags ishlab chiga-
rish darajasini ko‘rsatadi va
unga investitsiyalarni jalb
etish jozibadorligini oshiradi

Chikagodagi meneierlar uyush-
masining {Chicago PMI index),
Filadelfiyadagi Federal zaxira
bankining (Philadeiphia Fed in-
dex) ish faolligi, Michigan uni-
versitetining iste’molchilarning
iqtisodiy ruhivati* (Michigan
consumer sentiment [ndex),
shuningdek, iste'molchilarning
ishonch

Har oy

O'sishi

Oshadi

Valuta bozori ishtirokchilari
va investoriar psixologiyasiga
ta'sir ko'rsatadi

Fond bozori indekslari: DJI -
(The Dow Jones Industrial);
S&P — 500; NASDAQ-100;

FTSE; Xetra DAX; Nikkei-225

Doimiy

O'sishi

Oshacdi

Bozor igtisodivotining
«barometii» bo'lib, ularda
marnlakat igtisodiyotiga ta’sir
etuvchi barcha hodisalar o'z
aksini topadi

Federal zaxira tizimining gayta
moliyalash stavkasi (Federal
funds andDiscountrates, iqti-

sodiy ko'rsatkichlarni baholash-
da asosiy foydalanadigani —

Federal funds rate)

Doimiy

O'sishi

Oshadi

Kreditlash hajmi gisqaradi,
muomaliadagi dotlar migdori
kanmayib, uning gadri ortadi
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2. Siyosiy omillar. Siyosiy omillarning asosiylari sifatida
prezident, davlat va hukumat boshliglarini saylash jarayoni va
uning natijalari, ularning iste’foga chiqishi, shuningdek, marka-
ziy banklar yoki pul-kredit siyosati bilan shug‘ullanuvchi daviat
organlari rahbar kadrlar almashinuvi, geosiyosiy to‘qnashuv va
ingirozlarni ko‘rsatish mumkin.

3. Turli xabarlar va kutishlar. Global valuta bozorida inves-
torlarni harakatga keltiruvchi shunday ibora bor, va’ni «turli
xabarlar, mish-mish gaplar, ovozalar asosida valutalarni sotib ol
va fakt (dalil, isbot)larga asoslangan holda ularni sots. Global
valuta bozorida oltin qoidaga aylangan ushbu ibora, shuningdek
boshqga psixologik omillar investorlarning bozordagi harakatini
faollashtirishi yoki susaytirishi mumkin.

4. Fors-major holatlari. Favqulodda sodir bo‘lgan hodisalar,
masalan, suv toshqini, zilzila, yirik kolamli yong‘in, turli zararli
epidemiyalarni, gaz va boshqga zarralarning ommaviy targalishi,
kuchli to‘fon yoki dovullar va h.k.lar natijasida turli darajadagi
vayronagarchilikning yuzaga kelishi. Shuningdek, mamlakatda
terroristik xurujlarni, hujum va harakatlari sodir etilishi ham
valuta kurslari o‘zgarishiga o‘z ta’sirint ko‘rsatadi.

Valutalarning eng asosiy xususiyatlaridan biri bu uning kon-
vertatsivasi, va’ni ayirboshlanish qobilivati hisoblanadi. Valuta
konvertatsiyasi bu milliy valutaning xorijiy valutaga erkin ayir-
boshlanish, xorijiy mahsulot va xizmatlarni to‘lash qobiliyatidir.

Vahutalar konvertatsiya darajasiga qarab, asosan 3 turga
bo‘linadi: 1. Erkin konvertatsiya gilinadigan; 2. Qisman konver-
tatsiya qgilinadigan; 3. Konvertatsiya gilinmayvdigan.

6.2. Valuta operatsiyalarining mohiyati

Valuta bozorlarida banklar va kompaniyalar valuta operatsi-
valarini, ya'ni valutalarning oldi-sotdisini amalga oshiradilar.

Valuta bozorlari bu talab va taklif asosida turli xil valutalar
oldi-sotdi qilinadigan rasmiy markazlardir. Ya'ni, valuta bozori
bu chet el valutasini oldi-sotdisini va chet el valutasidagi qim-
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matbaho qog'ozlarni, hamda valutaviy kapitalni investitsiya qi-
Jish munosabatlarini amalga oshiruvchi iqtisodly munosabatlarni
namoyon qiluvchi markaz hisoblanadi. Valuta bozori moliya bo-
zorining muhim va asosiy gismini tashkil giladi.

Jahon valuta bozorida valuta oldi-sotdisi tun-u kun amalga
oshiriladi. Bunga asosiy sabab, jahon hududiy valuta bozorlarining
turli soat millarida joylashganligi btian bog‘iigdir. Hozirgi vaqtda
Osiyo — Tokio, Gonkong, Singapur, Melburndagi markazlari bi-
lan, Yevropa — London, Frankfurt na Mayne, Syurix, Amerika
— Nyu-York, Chikago, Los-Andjeles valuta bozorlari jahon valuta
bozorlarining asosiy gismini egallagan.

Xorijily valutadagi bitimlar tuzish ishlari dunyoning ko‘plab
banklarida, taxminan, ertalab soat 9 %9 da boshlanadi, biroq diler-
larning ish faoliyati bu bitimlarni tuzishdan kamida bir soat oldin
boshlanadi.

Bozor iqtisodivoti rivojlangan mamlakatlarda, kurs asosan,
yirik banklar, xalgaro moliyvaviy tashkilotlarning market-mevker-
lari tomonidan, kutilayotgan talab va taklif ofrtasidagi farqqa
bog'lig holda o‘rnatiladi.

Market-meykerlar bu turli valutalarni bitimlar bo‘yicha sotib
olish va sotish kursiari kotirovkasini doimiy ravishda amalga os-
hiruvchi moliya muasassalari hisoblanadi.

Nagd kassa bitimi deganda, odatda, spot operatsivalari tushuniladi.

Spot operatsiyasi, qoida bo‘yicha, bitim kunini hisobga ol-
magan holatda, ikki ish kuni davomida valutani ayirboshlash
bitimini bildiradi.

Shuni alohida qayd etib o‘tish lozimki, valuta operatsiyalari
ichida eng ko'p go‘laniladigani spot operatsiyalaridir va ushbu
bozorlarda tijorat banklarining ulushi sezilarli darajada. Tijorat
banklari tomonidan amalga oshirilayotgan valuta operatsiyalari-
ning tarkibiga qaraladigan bo‘lsa, unda spot operatsiyalari hajmi
jami valuta operatsiyalarining 80 foiz migdorini tashkil etadi.

Shuning bilan birga, spot operatsiyalari tijorat banklarining
valuta operatsiyalari ichida eng ko‘p riskka tortilgani bo‘lib hisob-

144



lanadi. Bunga asosjy sabab, spot operatsiyalarining gisqa mud-
datlitigi va ularni sug‘urtalashning imkoniyatini yo‘gligidir. Shu
sababli, tijorat banklarida valuta pozitsiyalari bo‘yicha limitlar
joriy etilgan.

Vakolatli banklarning ochiq valuta pozitsiyasi yuritilishi hagi-
dagi hisobotni tahlil qgilishning zarurati Markaziy Bank tomoni-
dan respublikadagi mavjud vakolatli banklarning valutaviy risklari
kamaytirilishiga qaratilgan siyosati bilan izohlanadi.

Valuta pozitsiyasiga limit har bir daviatning iqtisodiy holati
va mamlakat moliyaviy tizimining o‘ziga xosligidan kelib chigib
o‘rnatiladi.

Spot shartlari asosida valutalar savdosida keng targalgan usul-
lardan biri marja asosidagi savdo hisoblanadi. Spot bitimida
marja boshlang‘ich kapital vazifasini bajarib, dilerlik voki kliring,
birja, savdo markazi uchun o‘tkaziladigan operatsiyalarga garov
rolini bajaradi. Savdo tashkilotchisiga taqdim etilganidan so‘ng
uni kredit «yelkasi» yoki «richagi» orqalt bir necha barobar (1:30,
1:40, 1:50 voki 1:100 va h.k.)ga oshirgan holda valutalar savdosini
amalga oshirish mumkin.

Arbitraj operatsiyalari — valuta kurslari farqidan foyda olish
magqgsadida amalga oshiraladigan spekulyativ operatsiyalardan
biridir. Bunda odatda, arbitrajvor ma’lum bir gisqa vaqt oralig‘ida
turli joylardagi valuta bozorlarida shakllangan bir turli valuta
kurslari fargidan foyda oladi. Ya’'ni, bir joydan valutani arzon
sotib olib, boshqa bir joyda gimmatroqqa sotadi.

Agar arbitrajda ikkita valuta ishtirok etsa, ikki tomonlama,
uchta valuta ishtirok etsa, uch tomonlama arbitraj deb nomla-
nadi. Uch tomonlama arbitraj kross-kurslar natijasida aniglan-
gan, turli bozorlardagi valuta kurslarining o‘zaro mos keimasligi
hisobiga amalga oshiriladi va undan foyda olinadi.

Masalan, bir bozorda quyidagi valuta kurslari shakilangan:
I USD=I,6 CHF (Shveysariya franki); 1 USD=27,5 RUR (Ros-
siva rubli); 1 CHF=16,5 RUR. Mazkur holat bo‘yicha quyidagi
tartibda arbitraj operatsiyasini amalga oshirib foyda olish mumkin:
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1. AQSH dollari Rossiva rubliga sotiladi (1 USD = 27,5 RUR).
- 2. Rossiya rubliga Shveytsariya franki sotib olinadi (1,67 CHF
(27,5/16.5)=27,5 RUR).

3. Shveysariva frankiga yvana AQSH dollari sotib olinadi
1,67 CH¥F=1,04 USD (1,67/1,6).

Ushbu operatsivadan ko‘rilgan foyda 0,04 AQSH dollarini
tashkil etadi. Bu giymat bitim summasi ganchalik katia bo‘lsa,
shunchalik yiriklashib boradi.

Xalgaro kompanivalarning moliyaviy menejerlari kam xarajat
va risk bilan valuta bozoridagi gisqa va uzoq muddatli arbitraj
operatsiyalari orgali kompaniyaga go‘shimcha foyda keltirishlari
mumkin.

Muddatli bitimlay bilan bog'liq operatsiyalar. Tijorat bank-
tarining muddatli bitimlari deb, belgilangan muddatda, ammeo
ikki ish kunidan keyin amalga oshiriladigan operatsiyalarga ay-
tiladi.

Amaliyotda muddatli bitimlarning keng tarqaigan quyidagi
turlari mavjud:

e forvard valuta bitimlari;

» molivaviy fyuchers bitimlari;

e valuta opsioni;

® svOp operatsiyalari.

Forvard valuta bitimi bu valuta bo‘yicha bitim imzolangan
sanadan boshlab, ikki ish kunidan keyin amalga oshiriladigan
to‘lovni nazarda tutuvchi bitimdir. Bu bitim aniq bir sanada
yoki ikki sana orasida amalga oshirishni nazarda tutishi mum-
kin.

Forvard valuta bitimining shartlari qattiq hisoblanadi va agar
mijoz uning shartlarini bajara olmasa, bank mijozning forvard
valuta bitimidagi majburiyatlarni bajarmasdan ketib golishiga yo'l
go‘ymaydi, balki bitimning muddatini «uzaytiradi» yoki bank o'z
hisobidan majburiy ravishda «so‘ndiradi».

Forvard valuta bitimi qat’ily belgilangan yoki opsionli
bo‘ladi. :
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a)} gat’iy belgilangan forvard valuta bitimi bu kelajakdagi aniq
bir sanada bajarilishi shart bo‘lgan bitimdir. Masalan, 1-sentabrda
tuzilgan gat’iy belgilangan ikki ovlik forvard valuta bitimi, va’ni
ikki oydan so‘ng amalga oshiriladigan bitim;

b) opsionli forvard bitimi bu mijozning xohishiga ko‘ra yoki
bitim tuzilgan vaqtdan uning bajarilishigacha bo‘lgan davrning
ichida xohlagan vaqtda yoki ikkita anig sana davomida amalga
oshiriladigan bitimdir.

Qayd etib o'tish lozimki, forvard valuta bitimi sof valuta op-
sionlaridan farq giladi. Valuta opsioni mijozga kelishilgan bitim
shartlarini bajarish va bajarmaslik huquglarini beradi., Forvardli
opsion esa mijozga uni bajarmaslik huquqini bermaydi.

Valutalar bo'yicha fyuchers bitimlari bu kelajakdagi ma’lum
bir sanaga ma’lum hajmdagi valutani oldindan belgilangan kurs
bo‘yicha oldi-sotdi qilish bitimidir. Bu jihatlart bilan ular forvard
valuta bitimlariga o‘xshaydilar, biroq, forvard bitimlaridan fargli
o'laroq, ular:

a) juda oddiy tarzda bekor qilinadi;

b) valutalar savdosi bo‘yicha bitim gat’iy belgilangan stan-
dart summada tuziladi (masalan, AQSH dollariga fyuchers
bo*yicha 253000 funt sterling, AQSH dollariga fyuchers bo‘yicha
125000 vevro va h.k.);

d) rasmiy birjalarda sotiladi;

¢) tyuchers sotuvchilari fyuchers majburivatlari bajarilishi-
ni kafolatlash uchun birja dilerlariga «pullik marja»ni to‘lashni
ko‘zda tutishlari kerak.

Bitimning tugallanishigacha qayta baholanish natijasida yuza-
ga keluvchi taqchillikni qoplashga kiritilishi lozim bo‘lgan marja
tizimi — kafolatning a’zolik badali hisobidan ta’minfanadi.

Birjaga a’zo bo‘lish yoki birjada operatsivalarni amalga oshirish
istagini bildirgan har ganday tomon birjada bitimlarni amalga
oshirishning huqugiy va amaliy jihatlari bilan tanishishi lozim.
Yana shuni hisobga olish kerakki, tashkilot yoki rasmiy shaxs
nomidan birjada qatnashayotgan birja a’zosi o‘zining birjaga bi-

147



rinchi kiritgan marjasidan ko‘proq marjani talab etishi mumkin.
Bunga sabab, har kuni marjaga kerak bo‘lgan mablag‘ni so‘rab,
tashkilotni bezovta gilmaslikdir. Bu asosan, bozor nihoyatda tez
o‘zgaruvchan va nobargaror holatda bo‘lganida namoyon bo‘ladi.
~ Valuta opsioni. Valuta opsioni uning xaridoriga ma’lum
bir huguqni beradi, ayni paytda, uning zimmasiga kelajakdagi
ma’lum muddatda belgilangan narx bo‘yicha xorijiy valutaning
muayyan miqdorini xarid qilish yoki sotish majburiyatini yuk-
lamaydi. Opsionni sotuvchi xaridor oldida kelajakdagi muayyan
muddatda gat’iy belgilangan narx bo‘yicha muayyan miqgdorda-
gi xorijiy valutalarini xarid qilish va sotish majburiyatlarini o'z
zimmasiga oladi. Opsion xaridori (shuningdek, opsion egasi
deb nomlanadi) ushbu operatsiyani amalga oshirish huquqini
olish evaziga belgilangan migdordagi pulni — vositachilik hagini
to'laydi. Opsion oldindan belgilangan muddatgacha kuchga ega
bo‘ladi. Ushbu muddat ekspiratsiya sanasi deb ataladi.

Valuta opsioni birinchi marta 1982-yili Filadelfiya birjasida
amalga oshirilgan edi. Opsiondan investitsiya portfelining muhim
elementi va sug‘urtalashning samarali uvsuli sifatida foydalanish
uchun uning ganday ishlashini bilish lozim.

Opsionlarning quyidagi ikkita asosiy turi mavjud;

o «koll-opsion» yoki xarid gilish uchun opsion;

* «put-opsion» yoki sotish uchun opsion.

Valuta opsionlari valuta riskini kamaytirish va oldini olish
magsadida foydalaniladi.

Agar ayirboshlanish kursining vaxshi tomonga o‘zgarishi yuz
bersa, opsion import giluvchi (eksport giluvchi) undan daromad
" olish imkoniyatini tug‘diradi {bunda u forvard valuta bitimlaridan
import giluvchi (eksport giluvchi)ning gat’iy belgilangan Kursga
bog‘lanib qgolishining oldini oladi).

Shuningdek, opsionlarning amerika va yevropa turlari mav-
jud.

Amerika opsioni deb, odatda, opsionni harakat muddatini
xohlagan vaqtida bajarilishiga aytiladi. Shuning uchun, opsionni
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harakat muddati uning birinchi va oxirgi hisob-kitob sanasi ora-
sida o‘rnatiladi.

Yevropa opsioni deb, odatda opsionning fagat hisob-kitobning
ma’lum bir oxirgi aniq davrida bajaritishiga aytiladi. Opsion bit-
imi bo‘yicha hisob-kitobni amalga oshirish uchun ikki ish kuni
olinadi.

Valutaviy svop operatsiyalari valutalarni qayta sotib olish
sharti bilan sotish, ya’ni ma’lum bir muddat valutalarmni o‘zaro
almashinish operatsiyasidir. Valutalarni xaridorga dastlabki so-
tish jorly, ya'mi spot kurs bo‘yicha, gayta sotib olish operatsivasi
esa, forvard kursi bo‘vicha amalga oshiriladi. Kelajakdagi forvard
valuta kursi LIBOR (London Interbank Offered Rete — LIBOR,
London banklararo foiz stavkasi) orgali hisoblanadi. Svop bi-
timida valutaiarni sotish va ularni qaytarib sotib olish kursilari-
ning har ikkalasi ham ko‘rsatiladi.

Svop kelishuvida bitim sunimasi va amal gilish muddati bo*yicha
hech ganday cheklovlar mavjud emas. Mazkur holat, korxonalarga
opsion yoki fyuchers operatsiyalariga qaraganda uzoq muddatli
svop operatsiyalarini amaiga oshirish imkoniyatini beradi.

Svop bitimlarining korxonalar uchun yana bir atzalligi valuta
riskini kamaytirish maqsadida valuta zaxiralarini ma’lum muddat
davomida diversifikatsivalash imkonini beradi.

Rivojlanayotgan mamlakatlar Markaziy banklari o‘zining
valuta zaxiralari va kursining bargarorligini ta’minlash, vajuta
intervensiyalarini amalga oshirish magsadida boshgqa mamlakat-
lar Markaziy banklari bilan turli shakldagi svop operatsiyalarini
bajaradilar. Gold-svop operatsiyalari bunga misol bo‘ladi.

6.3. Valuta siyosati

Bozor igtisodiyoti bilan bog'lig jarayonlarni boshqarishda,
milliy valutaning xalgaro mavgeini belgilashda va mamlakatning
joriy hamda kelajakdagi igtisodiy munosabatlari tizimida valuta
siyosati muhim rol o‘ynaydi. U «ko‘p girrali bashorat» (iqtisodiy
rivojlanish bargarorligini ta’minlash, ishsizlikning oldini olish va
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inflyatsiyani jilovlash, to‘lov balansining aktivligini saglab turish)
muhiti hisoblangan igtisodiy siyosatning asosini egallashda, ye-
takchi o'rin egallaydi.

Valuta sivosati valuta muammolarini hal etish bo‘yicha qa-
rorlar tayyorlash, gabul qgilish va tadbiq etishdan iboratdir. XVF
mamlakatlararo valutani boshqgarish tashkiloti bo‘lib hisoblanadi.

Valuta sivosati huquqiy jihatdan valutaviy gonunlar asosida
tartibga solinadi. Bularga huquqiy darajadagi chegaralarning
o‘rnatilishi, mamiakat ichkarisida va mamlakat tashqarisida valuta
agimmatliklari bilan bo‘ladigan munosabatlarni har tomonlama
tartibga solish, vana valutaviy muammolar bo‘vicha ikki tomon-
lama va mamlakatlararo valutaviy kelishuviarni tuzish kiradi.

Valuta siyosati magsad va amalga oshirish muddatiga ko‘ra
tarkibiy va jorivga bo‘linadi. Tarkibiy valuta siyosati jahon valuta
tizimi tarkibini o‘zgartirishga garatilgan vzog muddatli tadbir-
lar majntuidir. Tarkibiy valuta siyosati, joriy valuta tizimiga o'z
ta’sirini ko‘rsatadi. Joriy valuta siyosati valuta kursi, valuta ope-
ratsiyasi, valuta bozorining faoliyati va oltin bozorini gisga vaqtda
tezkorlik bilan boshqarishdir.

Valuta siyosatining quyidagi shakllari mavjud: diskont, deviz
siyosati va uning ko‘rinishlari: valuta intervensiyasi, valuta zaxi-
ralarini diversifikatsiya qilish, valutaviy cheklashlar, devalvatsiya,
revolvatsiya.

Diskont (foiz stavkasi) siyosati. Markaziy bankning foiz siyo-
sati, odatda milliy valutaning amaldagi massasiga ta’sir ko‘rsatish,
ya'ni uni kamaytirsh yoki ko‘paytirish orgali valuta kursiga ta'sir
etish mexanizimidir. Foiz stavkasi ssuda kapitalining yillik daro-
madini uning mutlag kattaligiga nisbatidan kelib chiqadi. Foiz
o‘zining igtisodiy ma'nosi bo‘yicha, ssuda kapitalidan foydalan-
ganlik uchun to'lanadigan go‘shimcha giymatdir. Foiz stavka-
lari odatda foyda me’yori orqali aniglanadi, lekin amaliyotda foiz
stavkasi darajasi ssuda kapitallariga bo‘ladigan talab va taklifdan
kelib chigadi. Bu talab va taklif bir gancha fundamental iqtisodiy
hamda boshqa, ya’ni davriy o‘zgarishlar, inflyatsiya darajast, iqti-
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sodiyotga davlatning aralashuv darajasi, Markaziy bank va daviat-
ning budjet — soliq siyosati va h.k. omillarga bog‘liq.

Deviz sivosati. Markaziy bankning deviz siyosati muomalada-
gi xorijiy valuta miqdoriga ta’sir etish orqali valuta kursiga ta’sir
ko‘rsatish, shuningdek, chet el valutasidagi aktivlar barqgarorligini
ta’'minlashga garatiladi.

Valuta intervensivasi. Markaziy bankning deviz siyosatining
eng keng targaigan shakli, valuta intervensiyasi hisoblanadi.

Markaziy bankning milliy valuta kursiga ta’sir etish magsa-
dida valuta bozorida chet el valutalarini sotib olish yoki sotishiga
valuta intervensiyasi deyiladi.

Hozirgi davida valuta intervensiyasidan ko‘zlangan magqsad
valuta kursining qisqa vaqt oralig‘ida, kutilmaganda yuzaga ke-
ladigan keskin tebranishlarga barham berish hisoblanadi. Marka-
ziy banklar valuta kursini istalgan darajada o‘zgartirish imkoni-
yatiga ega emas, chunki ular valuta bozorlarida tijorat banklari
bilan ragobat gila olmaydilar. Chunki, tijorat banklari har yili
ulkan migdordagi mablag’larni valuta kursining o‘zgarishini
chamalash, valuta risklarini boshqgarish maqsadlariga sarflaydi-
lar. Buning ustiga, Markaziy banklar tijorat tuzilmalariga xizmat
ko‘rsatmaydilar. Shu sababli, valuta intervensiyasidan magsad
valuta kursining keskin tebranishlari ogibatlarini yumshatish hi-
soblanadi.

Devalvatsiva — milliy valutaning chet el valutalariga yoki
xalgaro hisob-kitob pul birliklariga nisbatan gadrining tushishidir.
Ya’'ni, ayni paytda ! USD=2200 UZS bo'lsa, ma’lum bir muddat,
masalan 6 oydan so‘ng 1 USD=2300 UZS bo‘lishi, milliy valuta-
ning xorijiy valutaga nisbatan devalvatsiyasi hisoblanadi.

Devalvatsivaning kelib chigishiga sabab bo'lib, inflyatsiyaning
kuchayishi va mamlakat to‘lov balansining salbiy goldiqqa ega
bo‘lishi hisoblanadi.

Devalvatsiva sivosatini mamlakat to‘lov balansi yvomonlash-
ganda va mamlakatga import ogimi sezilarli darajada ko‘payganda
amalda go‘llash igiisodiyoiga ijobiy ta’sir etadi.
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Demak, devalvatsiyani go‘llash shart-sharoiti yuzaga kelgan-
da, uni darhol amalga oshirish lozim, aks holda sun’iy ravishda
kursning qat’iy ushlab turilishi, butun iqtisodivotga sezilarli da-
rajada talafot yetkazishi mumkin.

Revalvatsiya — milliy valutaning chet el valutalariga yoki
hisob-~kitob pul birliklariga nisbatan gadrini oshirishdir. Reval-
vatsiva gadri Kuchli valutalarga nisbatan qo'llaniladi.

Inflyatsivaning nihoyatda past darajada bo‘lishi, uzoq vaqt
davomida mamlakat to‘lov balansining aktiv bo‘lishi hamda mil-
liy firma va kompaniyalarning jahon savdo bozorida ragobatbai-
doshligining ortishi, revalvatsiyani keltirib chiqaradi. Revalvatsiya
devalvatsiyaga nisbatan jahon amaliyotida kamrog qo‘llaniladi.

Odatda, valutaviy cheklashlar deganda, chet el valutasi ham-
da valuta gimmatlikiari bilan bo‘ladigan operatsiyvalarga daviat
tomonidan cheklashlarni joriy gilishga aytiladi. Hozirgi vaqtda,
devarli barcha rivojlangan mamlakatlarda valuaviy cheklashlar
mutlago olib tashlangan, ayrimlarida esa, uning zaif ko‘rinishini
kuzatish mumkin. Masalan, Buyuk Britaniyada 1979-vildan bu-
yon valutaviy cheklashiar mutlago yo'q.

Valuraviy cheklashiar mamlakatlar hududidan oltin va valuta
gimmatlikiari chiqib ketishining oldini olishda, shu asosda, chet el
valutalariga bo‘lgan talabni tartibga solish magsadida go‘llaniladi.

Mamlakatlarda valuta kursi rejimini taniash, uning shartiariga
amal qilish ham valuta siyosatining bir ko‘rinishi hisoblanadi.

XVF tomonidan vaimta kursi rejimlari 2’zo mamlakatiar-
ning amaldagi valuta tartibidan kelib chigqan holda tasniflangan
bo'lib, uning 8 turi gayd etilgan.

1. Alohida gonuniy tolov vositasiga ega bo‘lmagan valuta re-
jimlari (Exchange arrangements with no separate liegal tender).

2. Valuta boshgarmasi rejimtari (Currency board arrange-
ments). Bunday monetar rejimda mamlakat monetar organi to-
monidan milliy valutani gat’ly belgilangan almashuv kursida
muayyan xorijiy valutaga ayirboshlash majburiyati gonun bilan
belgilab go‘yiladi. Bunday rejimda milliy valuta emissiyasiga,
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muomalaga chiqarilayotgan valuta xorijiy valutalar bilan to'lig
ia’'minlangandagina ruxsat beriladi.

3. Aranaviy gat’ly bog‘lab qo‘yish rejimlari {Conventional
fixed peg arrangements). Mamlakat oz valutasini boshga mam-
lakat valutasiga yoki valutalar savatiga +/- 1% ga yoki undan kam
marja (farq) doirasida bog‘lab qo‘yadi. Odatda, valuta savatiga
kiritilgan valutalar mamlakatning asosiy savdo hamkorlariga te~
gishli bo‘ladi. Valutalarning savatdagi vazni esa, savdo, xizmatlar
va kapital ogimining jo‘g'rofiy tagsimotiga asoslanadi. Monetar
organ ga’iy belgilangan valuta paritetini valuta siyosatining turli
vositalari yordamida tartibga solib turadi.

4. Gorizontal chegaralar doirasida bog‘langan valuta Kurslari
(Pegged exchange rates within horizontal bands). Valuta giymati
gat’iy belgilangan markaziy kurs atrofida +/— 1% dan ko‘proq
muayyan tebranish marjasi doirasida ushlab turiladi yoki valuta
kursining maksimal va minimal giymati o‘rtasidagi farq 2% dan
oshishiga yo'l go‘yiladi. Mustaqil monetar siyosatni amalga oshi-
rish imkoniyatt valuta kursining tebranish diapazoni kengligiga
bog‘liq ravishda cheklanadi.

5. O‘rmalovchi bog‘langan valuta kurslari (Crawling pegs).
Valuta vaqti-vaqti bilan belgilangan stavkada kichik migdorda
(odatda, uning mutlag qiymati markaziy kursga nisbatan 1%
dan kichik) o‘zgaradi yoki tanlama miqgdoriy indikatorlardagi
o‘zgarishlarga javoban muvofiqglashtirilishi ko‘zda tutiladi. Bunda
tanlama migdorty indikator sifatida yirik savdo hamkori hisob-
fangan mamlakatlardagi inflyatsion target va kutiladigan in-
flyatsiya o‘rtasidagi farglar, tarixiy inflyatsion farglar olinishi
mumkin. O‘rmalash stavkasi inflyatsiya va boshqa indikatorlardan
kelib chigib yoki avvaldan ¢'lon qgilingan qat’iy stavkada yoxud
istigboldagi inflyatsion farglardan pastroq stavkada o‘rnatilishi
mumKin.

6. O‘rmalovchi chegarali valuta kurslari {Exchange rates within
crawling bands). Bu rejimda o‘rmalovchi bog‘langan valuta kurs-
Jari o'xshash bo‘lib, birog unda valuta kursi markaziy stavkadan
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kamida +/- 1% muayyan tebranish fargi doirasida ushlab turiladi
yoki valuta Xursining maksimal va minimal qiymati ortasidagi
farq 2% dan oshishiga yo‘l go'yiladi.

7. Avvaldan anigianadigan valuta kursi yo‘lakchasiga ega
bo‘lmagan boshgariladigan suzish rejimi (Managed floating with
no predetermined path for the exchange rate).

8. Erkin suzish {Independently floating). Valuta kursi valuta
bozorida talab va taklif asosida shakllanadi.

Mamlakat valuta sivosatini olib borishda bir qator igtisodiy
nazarivalarga asoslaniladi. Xususan, ularning asosiylari sifatida
guyidagilarni gayd etish mumkin.

1. Marshall — Lerner sharti (ingl. Marshall — Lerner condi-
tion, igiisodchi olimlar Ailfred Marshall va Abba Lerner nom-
lari bilan bilan bog‘liq) — xalqaro igtisodivotda eksport va im-
port o‘rtasidagi fargni milliy valutaning boshga xorijiy valutaga
nisbatan kursning o‘zgarishi hisobiga yuzaga Kkelishini, ya’ni
milliv valuta gadrini boshga xorijiy valutaga nisbatan pasayishi
yoki devalvatsiyasi savdo (joriy operatsiyalar) balansida eksport
operatsivalarni rag‘batlantirib, ijobiy qoldiq shakllanishiga sa-
bab bo'lishini belgilaydi. Bu shart bajarilishi uchun xorijliklar
tomonidan eksporiga bo‘lgan talab elastikligi'® va mamlakat
iste’molchilarining importga bo‘lgan talabi elastikligi yig'indisi
1 dan katta giymatga ega bo‘lishi lozim. Ya’ni:

e.e> 1

Bu yerda, e, — eksportga bo‘lgan tashqi talab elastikligi; e, —
importga bo‘lgan ichki talab elastikligi.

Keyinrog, 1937-yilda Y. Tinbergen «Biznes sikli muammolari-
ga ekonometrik yondashuvs nomli ilmiy ishida, impert va eksport
elastikligining yig'indisi aksarivat hollarda 1 dan kichik bo‘lishini
ko‘rsatib berdi. Boshqacha aytganda, Marshall-Lerner shartlari
amaliyotda ba’zan bajarilmaydi va gisqa muddatli vaqt oralig‘ida

I8 Talab elastikligi mahsulot narxining bir birlikka (yoki 1% ga) ortishi
iste’mot talabini necha birlikka (foizga) o‘zgartirishi bilan aniglanadi.
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devalvatsiva mamlakat savdo balansining yaxshilanishiga olib
kelmaydi. Valuta gadrining pasayishi, muvozanatning tiklanishi-
ni sezilarsiz darajada rag'batlantirishi mumkin.

2. J — egri chizig'i. Milliy valutaga nisbatan devalvatsiya
go‘llanilgandan so‘ng, savdo balansi holatining yaxshilanishi
uchun ma’lum davriy oraliq tatab etiladi. Empirik jihatdan real
devalvatsiya qisqa muddatli davriy oraliqda joriy hisob balansi
holatini yomonlashishiga olib keladi va bir necha (odatda 3—12)
oy o‘tgach, aksincha uning holatini yaxshilaydi. Joriy hisobvaraq
o‘zgarishining mazkur davriy oraligit J (ji)— egri chizig‘i deb
ataladi. Chunki, real devalvatsiyadan so‘ng, savdogarlar bozorda
mamlakatning eksport tovarlarga nisbatan qulay ragobat sha-
roitt vujudga kelganligini anglagunga gadar ma’lum vaqr kerak
bo‘ladi. Masofa va til muammotari tufayli bozor ishtirokchilariga
ma’lumot kech yetib borishi sababli mahalliy bozorlarga nisbatan
xalgaro bozorlarda qo‘proq vaqt talab etiladi.

3. Imkonsiz uchlik yoki trilemma (ingl. Impossible trinity
(trilemma)). Mamlakat valuta siyosati natijasida hal etiladigan
uchta asosiy vazifa, ya’ni valuta kursi bargarorligini ta’minlash
{gat’iy belgilangan valuta kurslari rejimi), to‘liq moliyaviy integ-
ratsiyaga erishish (ochiq kapital bozorlari), monetar organlar
valuta siyosatida mustaqiltik (pul-kredit va budjet-soliq sivosati
mustagilligi)ni saglashni bir vaqtda bajarishning imkoniyati mav-
jud emasligi «Imkonsiz uchlik» nazariyasida o'z ifodasini topadi.

4. Mandell — Fleming modeli. Ochiq igtisodiyotning mak-
roigtisodiy modeli bo'lib, igtisodiy siyosatdagi paradoksal holat-
ni ko‘rsatadi. Xususan, qat’iy belgilangan valuta kurslart sharoi-
tida pul-kredit siyosati, suzuvchi valuta kurslari rejimi sharoitida
esa, fiskal siyosat samarasiz bo‘ladi. Bu esa, har ganday valuta
kurslari rejimi sharoitida ma’lum bir magsadga erishish uchun
igtisodiyotni daviat tomonidan tartibga solishning turli vsullari
majmuasidan foydalanish maqgsadga muvofigligini ko‘rsatadi.

Boshqgacha qilib aytganda, Mandell — Fleming modeli mavjud
LM-IS modeliga xorijiy valuta bozori va kapital oqimlarini Kiri-
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tilishini nazarda tutadi va quyidagi umumiy xulosaga olib ke-
ladi: agar xalgaro kapital ogimining elastikligi juda yuqori bo'lsa,
qat’ty belgilangan valuta kurslari va monetar suverenitet (musta-
qillik) bir-biriga mos kelmaydi, ya’ni birining bo‘lishi ikkinchisini
inkor eladi’ {yoki imkonsiz shartining tasdig‘i). Mazkur model
optimal valuta zonalari va imkonsiz uchlik nazariyasiga asos solib
berdi.

6.4. O‘zbekistonda valuta operatsiyalarini amalga
oshirish tartibi

Respublikada «O*‘zbekiston Respublikasining Markaziy banki
to'g'risida»gi (21.12.1995-y.), «Valutani tartibga solish to‘g‘risida»gi
(11.12.2003-y.), «Banklar va bank faoliyati to'g‘risida»gi
(25.04.1996-y.) O-zbekiston Respublikasining Qonunlari, Prezi-
dent Farmonlari va Vazirlar Mahkamasining qarorlari, Markaziy
bankning valuta operatsiyalarini amalga oshirish uchun huguqiy
asos bo'lib xizmat qiladi.

Xususan, O'zbekiston Respublikasining «Valutani tartibga so-
lish to‘g‘risida»gi Qonunida mamlakatimizda amalga oshiriladi-
gan valuta operatsivalarini amalga oshirish sohasidagi munosa-
batlarni tartibga solishning asosiy me’zonlari beigilab berilgan.

Mamiakatimizda valuta operatsiyalariga quyidagilar kiradi:

I. Valuta boyliklariga bo‘lgan mulk huqugining va boshga
huquglarning o'zga shaxsga o'tishi hamda valuta boyliklarini
to‘lov vositasi sifatida ishlatish bilan bog‘liq operatsiyalar;

2. Valuta boyliklarini O‘zbekiston Respublikasiga olib kirish
va jo‘natish, shuningdek O‘zbekiston Respublikasidan olib chi-
qish va jo‘natish; '

3. Xalgaro pul jo‘natmalarint amalga oshirish;

1 Fleming, Marcus (1962). Domestic Financial Policies under Fixed and un-
der Floating Exchange rates, IMF Staff Papers, November. Mundefl, Robert
(1962). The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and
External Stability, IMF Staff Papers, March.
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4. Rezidentlar va norezidentlar ofrtasida millly valutadagi
operatsiyalar.

Valuta operatsiyalari joriy xalgaro operatsiyalarga hamda kapi-
tal harakati bilan bog‘liq valuta operatsiyalariga bo‘linadi.

O‘zbekiston Respublikasi hududida sof quyma oltin muoma-
lasi tartibi qonun hujjatlari bilan belgilanadi.

Joriy xalgaro operatsiyalarga quyidagifar kiradi:

I. Tashqi savdo, boshga joriy faoliyat olib borilishi, shu jum-
ladan xizmatlar ko‘rsatilishi munosabati bilan, shuningdek odat-
dagi gisqa muddatli bank va kredit mexanizmlari ishlashi muno-
sabati bilan to‘lanishi zarur barcha to‘lovlar;

2. Foizlar va boshga daromadlar ko‘rinishida, shu jumiadan
bank omonatlari, kreditlar hamda lizing bo‘yicha olinadigan
foizlar va boshga daromadlar shaklida, shuningdek boshqa in-
vestitsivalardan olinadigan sof daromad shaklida to‘lanishi zarur
to‘lovlar;

3. Kreditlarni, qarzlarni uzish uchun yoki to‘g‘ridan to'g‘ri
investitsiyalar amortizatsivasi uchun magbul summalarni to‘-
lash;

4. Savdo bilan bog'lig bo‘lmagan pul jo'natmalarining magbul
summalari.

Savdo bilan bog‘liq bo‘'lmagan pul jo‘natmalariga quyidagilar
Kiradi:

1. Ish haqi, stipendiyalar, pensiyalar, alimentlar to‘lash;

2. Xodimlarni O‘zbekiston Respublikasidan tashqariga xiz-
mat safariga yuborish bilan bog‘liq xarajatlarni to‘lash;

3. Ta’lim va davolanish uchun haq to‘lash;

4., O‘zbekiston Respublikasining xoryjiy davlatlardagi diplo-
mativa va boshqa vakolatxonalari, shuningdek O‘zbekiston Res-
publikasining davlatlararo yoki hukumatlararo tashkilotlar hu-
zuridagi doimiy vakolatxonalari ta’minoti uchun hag tolash;

5. Notarial va tergov harakatlari bilan bog'liq to‘lovlar, shu-
ningdek bunday harakatlarni amalga oshirish va ishlarni sudlarda
ko'rish munosabati bilan daviat boji to‘lash;
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6. Sudning, arbitrajning, shuningdek tergov va boshga hugquqni
muhofaza qiluvchi organlarning qarorlari asosida pul mablag‘lari
to‘lash;

7. Xalgaro kongresslar, simpoziumlar, konferensiyalarda, sport
va madaniy tadbirlarda, shuningdek boshqa xalgaro uchrashuvlar,
ko‘rgazmalar va yarmarkalarda ishtirok etganlik uchun to‘loviar,
investitsiva bilan bog‘liq va moddiy xarajatlar bundan mustasno;

8. Dafn qilish bilan bogliq to‘lovlar;

9. Mualliflik haqini to‘lash, patent bojlarini to‘lash va intellek-
tual mulk sohasidagi litsenziya shartnomalarining majburiyatlari
bo‘yicha haq to‘lash;

10. Xalgaro notijorat tashkilotlariga badallar;

1. O‘zbekiston Respublikasi markaziy banki tomonidan bel-
gilanadigan boshqga operatsiyalar.

Mamlakatimizda joriy xalgaro operatsivalar va chet el valuta-
sini ular bilan bog'lig holda sotib olish yoki sotish cheklovlarsiz
amalga oshiriladi.

Kapital harakati bilan bog'liq valuta operatsiyalariga joriy
xalqaro operatsiyalar hisoblanmaydigan barcha operatsiyalar, shu
jumladan:

I. Investitsiva faoliyatini amalga oshirish;

2. Kreditlar olish va berish, lizing operatsivalarini amalga
oshirish;

3. Ko‘chhmas mulkni sotib olish va sotish;

4. Xorijiy davlatlardan mablaglarni hisobvaraglar va omonat-
larga jalb etish hamda xorijiy davlatlarda mablag‘larni hisob-
varaqlar va omonatlarga joylashtirish kiradi.

O‘zbekiston Respublikasiga to‘g'ridan to‘g'ri Xorijiy investitsi-
yalarni jalb etish va ularni repatriatsiya gilish, shuningdek to‘g‘ridan
to‘g'ri xorijiy investitsiyalarni amalga oshirish munosabati bilan
olingan huquglardan foydalanish cheklovlarsiz amalga oshiriladi.

Valuta operatsiyalarini amalga oshirishga doir cheklovlar
Jinoly faoliyatdan olingan daromadlarni legallashtirishga hamda
terrorizmni moliyalashtirishga garshi kurashish magsadida belgi-
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lanishi mumkin. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki igti-
sodiy xavfsizlikka tahdid yuzaga kelganda valuta operatsiyalarini
amalga oshirishni vagtincha to‘xtatib go‘yishga yoki ularga doir
cheklovlar joriy etishga hagli.

Milliy valutaning chet el valutasiga nisbatan kursi. O‘zbekiston
Respublikasi hududida chet el valutasini sotib olish va sotish
bo‘yicha operatsiyalar milliy valutaning chet el valutasiga nisbatan
chet el valutasiga bo‘lgan talab hamda taklifning joriy nisbati aso-
sida shakllanadigan almashuv kursi bo‘yicha amalga oshiriladi.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki valuta operatsiyalari
bo‘yicha buxgalteriya hisobi, statistika hisoboti hamda boshqa
hisobot magsadlari uchun, shuningdek O‘zbekiston Respublikasi
hududida bojxona va boshqa majburiy to‘lovlarni hisoblash uchun
milliy valutaning chet el valutasiga nisbatan kursini muntazam
ravishda belgilab boradi.

O‘zbekiston Respublikasining «O*zbekiston Respublikasining
Markaziy banki» to‘g‘risidagi qonunida uning valutani tartibga
solish va xalgaro rezervlarni boshgarishining asosiy tartibi belgi-
lab berilgan.

Vakolatli banklar tomonidan nagd chet el valutasi va milliy
valutani olib kirish hamda olib chigish O‘zbekiston Respublikasi
Markaziy bankining ruxsatnomasi bo‘lgan taqdirda amalga oshi-
riladi.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Moliya vazirligi,
Davlat soliq qo‘mitasi va Davlat bojxona go‘mitasi O‘zbekiston
Respublikasida valutani nazorat giluvchi organlardir.

O‘zbekistont Respublikasi Prezidentining 2013-yil 30-yanvarda
PQ-1914-sonli «Jismoniy shaxslarga xorijiy valutani sotish tar-
tibini yanada liberallashtirish chora-tadbirlari to‘g'risidargi Qa-
rori qabul qilinib, mazkur garor talablari asosida O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy banki va tijorat banklarining 2013-yil
I-fevraldan boshlab O‘zbekiston Respublikasining rezidentlari —
jismoniy shaxslarga vakolatli banklar tomonidan xorijiy valutani
xalgaro to‘lov kartalaridan foydalangan holda naqdsiz shaklda so-
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tish mexanizmi joriy etildi. Bunda O‘zbekiston Respublikasining
rezidentlari jismoniy shaxslarga naqdsiz xorijiy valtitani sotish va-
kolatli banklar va ularning filialarida quyidagi tartibda amalga
oshirililish belgilab go‘yilgan:

1. O‘zbekiston Respublikasining rezidenti — jismoniy shaxs
vakolatli bankda o‘rnatilgan tartibda xalgaro to‘lov kartasini
ochadi;

2. O‘zbekiston Respublikasining rezidenti — jismoniy shaxs
xorijiy valutani sotib olish uchun vakolatli bankka shaxsni tas-
diglovchi hujjat (pasport, yashash guvohnomasi yoki harbiy xiz-
matchilar uchun harbiy bilet)ni, shuningdek valuta ayirboshlash
operatsivasini amalga oshirish uchun depozit hisobida milliy
valutadagi zarur pul mablag‘lari mavjud bo‘lgan shaxsiy plastik
bank kartasini taqdim etadi;

3. Vakolatli bank shaxsiy plastik bank kartasida milliy valu-
tadagi pul mablag‘lari yetarli ekanligini tekshiradi, xorijiy valu-
tani operatsiya amalga oshirilgan kuni belgilangan ayirboshlash
kursi bo‘yicha xalqaro to‘lov kartasiga o‘tkazadi hamda jismoniy
shaxsga xorijiy valutani sotib olganligini tasdiglovchi belgilangan
shakldagi ma'lumotnomani beradi;

4. O‘zbekiston Respublikasining rezidentlari — jismoniy
shaxslardan va norezidentlardan xorijiy valutani sotib olish va-
kolatli banklar tomonidan, goida tarigasida, vakolatli banklar va
ularning filiallari binolarida, aeroportlarda, temiryo‘l vokzallari-
da, mehmonxonalarda, ichki ishlar organlarining Kkirish, chig-
ish va fugarolikni belgilash boshqarmalari (bo‘limiari)da, shu-
ningdek bojxona postlarida joylashgan ayirboshlash shoxobchalari
orqgali cheklanmagan migdorda amalga oshiriladi.

Respublika valuta birjasi. 1992-yil 12-may kuni O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy banki huzurida «O‘zbekiston Respub-
likasi valuta birjasi» (O'zRVB) yopiq aksiyadorlik jamiyati tashkil
etildi. Markaziy bank bilan bir gatorda O*zbekiston Respublikasi
tashqi iqtisodiy faoliyat Milliy banki, «O‘zsanoatqurilishbank»
va boshga bank tuzilmalari valuta birjasining ta’sischilari bo‘ldi.
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Respublika valuta birjasida dastlabki valuta savdolari 1992-yilning
22-iyulida o‘tkazilgan edi. So‘ngra ular har haftada o‘tkaziladigan
bo‘ldi. Keyinchalik valuta bozorining rivojlanishi va operatsiya-
lar hajmining kengayishi valuta savdolarini har kuni o‘tkazishga
imkon berdi.

O zRVB faoliyatining asosiy yo‘nalishlari xorijiy valutani sotib
olish va sotish bo‘yicha banklararo savdolarni tashkil etish va
o'tkazish, xorijiy valutaga nisbatan talab va taklif mutanosibligini
ta'minlashda milliy valuta kursi uchun qayd etilgan savdolarni
belgilash, davlat gimmatli qog'ozlari bilan savdolarni tashkil etish
va o‘tkazish, davlat gimmathi qog‘ozlari bo‘yicha depozitar faoli-
yatni amalga oshirish, hosila moliyaviy vositalar bilan birja sav-
dotari o‘tkazish hisoblanadi.

Tayanch so'z va iboralar

Valuta kursi, to‘g’ri va teskari kotirovka, kross-kurs, valu-
talarning xarid qobiliyati pariteti, valuta kursiga ta’sir etuvchi
omillar, valuta konvertatsivasi, valuta bozori, market-meyker,
spot operatsiyasi, valuta pozitsiyalari, arbitraj, muddatli bititnlar,
valua siyosati, diskont (foiz stavkasi) va deviz siyosati, valutaviy
cheklashlar, valuta kursi rejimi, joriy xalgaro operatsiyalar, savdo
bilan bog‘lig bo‘lmagan pul jo‘natmalari, kapital harakati bilan
bog'liq valuta operatsiyalari, valutani nazorat giluvchi organlar,
valuta birjast.

Takrorlash uchun savoliar:
1. Valuta kursining mohiyatini va uning turlarini aytib bering?
2. Nominal va real valuta Kursi to‘g‘risida nimani bilasiz?
3. Valutalarning xarid qobilivati pariteti nimani anglatadi?
. Valuta kursiga ganday asosiy omillar ta’sir etadi.

3. Valutalarning konvertatsiyasi nima va u ganday shakllarda
amalga oshiriladi?

6. Valuta bozori nima va uning funksional va institutsional
nugtayi nazardan ganday turlarga ajratish mumkin.
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7. Spot operatsiyasi ganday amalga oshiriladi?

8. Valuta pozitsiyasiga limitning va valutaviy cheklashlarning
yana qanday turlarini bilasiz?

9. Arbitraj operatsiyalarining mohivatini ayvtib bering?

10. Muddatli bitimlar bilan bog‘lig qanday operatsivalarni bi-
lasiz, ularga izoh bering?

11. Valuta siyosati nima, uning ganday turlari va shakllari bor?

12. Valuta kursi rejimi nima va uning XVF tomonidan qayd
etitgan qanday turlari bor?

13. Mamlakat valuta siyosatini olib borish bo‘yicha ganday
iqtisodiy nazariyalarni bilasiz?

14. O‘zbekistonda valuta operatsiyalarini ganday tartibda
amalga oshiriladi?

15. Joriy xalgaro operatsiyalar, shuningdek savdo bilan bog'liq
bo‘lmagan pul jo'natmalari turlarini aytib bering?

16. Kapital harakati bilan bog‘liq valuta operatsivalarini amal-
ga oshirish tartibini aytib bering?

17. Mamlakatimizda milliy valutaning chet el valutasiga nis-
batan kursi ganday belgilanadi?

18. O'zbekiston Respublikasi markaziy banki valutani tartibga
solish doirasida ganday vazifalarni bajaradi?

19. O'zbekiston Respublikasi hududida chet el valutasini sotib
olish va sotish tartibi ganday amalga oshiriladi?

20. Respublika valuta birjasi to'g'risida nimalarni bilasiz?

Mustagil o‘rganish uchun fopshiriglar

. Tyorat banki l-avgustda quyidagi kurslarni e’lon gildi.
Valutalar e’lon gilingan kurslar bo‘yicha banklar tomonidan xarid
gilinadi va sotiladi.

6 ta valutaning har biri bo‘yicha kross kurslarni aniglang:

1£ gancha dollar, so‘m, iena va tenge?

1€ gancha so‘m, iena va tenge?

1$ gancha iena va tenge?

1¥ gancha so‘'m?
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Narxlar £ € p ¥ tenge so‘m
I Xarid gilish | x | 3.40€
Sotish X | 3.45€
e Xarid gilish | x X 1.01%
Sotish X X 1.02%
3
Xarid gilish | x X X ]2?5
so'm
1$ 1230
Sotish X X X .
s0'm
Xarid qilish | x X X x| 35 tenge
¥ ;
Sotish X X X X | 36 tenge
| tene Xarid gilish | x X X X X 10 so'm
nse Sotish X X X X X 12 so'm

2. Jahondagi forvard va fyuchers valuta bozorining xususiyat-
larini quyidagi jadval shakli asosida qiyosiy tahlil qiling.

Taqqosiash me’zoni | Fyuchers valuta bozori| Forvard valuta bezori

{shtirokchilar

3. Valuta bozorini fexnik tahlil gilish usullari, tamoyillari va
shartlarini o‘rganing va undan valuta kurslarini prognozlashda
foydalanish imkoniyatlariga baho bering.

4, Valuta kurslarini prognozlashda fovdalaniladigan xalqaro
paritet nisbatlarini {xususan, valutalarning xarid gobiliyati parite-
ti, foiz stavkalari pariteti, Fisherning xalgaro samarasi {valuta
kursi bilan bog‘liq), muddatli valuta kursi paritetini) tizimlashti-
ring va ularning xususiyatlarini o‘zaro solishtiring.

5. Valuta kursi o‘zgarishini boshga iqtisodiy jarayonlarga qan-
day ta’'sir ko‘rsatishini aniglang.
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Igtisodiy jara- Mafpla.katga Mamlakat | Mammlakat import
yonlar AXO‘“J vy “WG.S- . | eksport hajimi hajmi
titsiyalar ogimi
Valuta | oshdi
kursi | pasaydi
Igtisodiy jara- | Chet el valuta- | Davlat valuta | Xorijiy valutadagi
yonlar sidagi kredit ! zaxirasi hajmi| jamg‘arma hajmi
Valuta | oshdi
kursi ! pasaydi

6. Mandell—Fleming modeli asosida valutalarning qat’ty bel-
gilangan va suzish rejimlari sharottida igtisodivotni muvofiglashti-
rish, optimal valuta zonalarini shaklantirish shartlarini grafik
tasvirda chuqur igtisodiy tahli! giling va nazariyaning amaliy ji-
hatlarint baholang.

Test savollari

I. Nyu Yorkda sarmoyalardan olinadigan yillik foiz stavka
8 foiz, Londonda esa bu 12 foizni tashkil etsa kassa bitimlaridagi
kurs 1,6 USD/GBP bo'lsa, kelgusidagi 90 kun uchun kutiladigan
spot kurs ganday bo‘lishini toping.

A) 1,6789 USD/GBP.

B) 1,5845 USD/GBP.

C) 1,4351 USD/GBP.

D) 1.7001 USD/GBP.

2. Jahonning quyidagi uch valuta bozori markazida quyida-
gi almashuv kurslari o‘rnatildi. Nvu-Yorkda — 2USD=1GBP;
Londonda 410JPY=1GBP;, Tokioda 200JPY=1USD.
10000 AQSH dollari asosida uch tomonlama valuta arbitrajint
amalga oshirib, AQSH dollaridagi foyda miqdorini toping.

A} 250 AQSH dollari.

B) 375 AQSH dollari.

C) 415 AQSH dollari.

D} 125 AQSH dollari.
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3. Investor 1 mln dollar miqdoridagi investitsiyasi bir yilga
AQSH yoki Shvetsariyaga go‘yish to‘g‘risida o‘vlamogda. Ushbu
mamlakatlarda foiz stavkalari yillik mos ravishda 6% va 12%.
Spot kurs 0,4 USD/CHF. Yillik forvard kursi esa 0,3987 USD/
CHF. Qaysi mamlakatga investitsiva kiritish foydali va investor
sof foydasini hisoblang.

A) Shvetsariya, sof foyda 56360 AQSH dollari.

B) AQSH, sof foyda 60000 AQSH dollari.

C) Shvetsariya, sof fovda 116360 AQSH dollari.

D) AQSH, sof foyda 56360 AQSH dollari.

4, Angliyadagi firma AQSH bilan tuzilgan eksport bitimi
natijasida 100 ming dollar migdorida mablag® oldi. Ushbu firma
AQSHdan Angliyaga yetkazib berishi xarajati bilan birga 37500
dollar bo‘lgan, birog Anglivada 30000 funt sterling bo'lgan as-
bob-uskunani sotib olmogchi. AQSH dollari va funt sterling valu-
ta kurslari gqanday bo‘lganda mazkur asbob-uskunani AQSHdan
sotib olish foydali ekanligini toping.

A) 1 USD =1 GBP.

B) 1 USD = 0,8 GBP.

C) 1 USD > 0,8 GBP.

D) 1 USD <0,8 GBP.

5. Agar } USD=200 JPY bo‘lsa va sizning 200 ming vapon
ienasidagi yillik 12,5% foiz daromad keltiradigan obligatsivala-
ringiz bo‘lsa, yil oxiriga kelib yapon ienasining dollarga nisbatan
gadri 25 %ga tushsa, ya'ni dollar kursi oshsa daromadingiz mig-
dorini hisoblang.

A) 100 AQSH dollariga zarar ko‘radi.

B) Foyda ham zarar ham Ko‘rmaydi.

C) 125 AQSH dollariga foyda ko‘radi.

D) 25 AQSH dollariga zarar ko‘radi.

6. «Apple» kompaniyasining kompyuterlari AQSHda 5000
doliarni tashkil etsa, «Toshiba» kompyuterlarining Yaponiyadagi
bahosi bir min ienaga, nominal kurs esa 100 JPY/USD teng
bo‘lsa, valutaning real kursini aniglang.
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A) 1 USD = 0.5 JPY.

B) masala sharti to‘liq emas, yechimni topib bo‘lmaydi.

C) 1 USD = 20000 JPY.

D) i USD = 200 JPY.

7. Agar 1| AQSH dollarga 98 yapon ienasini, 1 funt sterlingga
1,5 AQSH doilarini olish mumkin bo‘lsa, 1 funt sterling qan-
cha yapon ienasi bo‘ladi. Shuningdek, agar 1 funt mis Angliyada
I funt sterling, Yaponivada 160 iena, AQSHda 1,45 dollarni tash-
kil gilsa, qayerda mis eng gimmat va arzon?

A) Yaponiyada gimmat, AQSHda esa arzon.

B) AQSHda gimmat, Yaponiyada esa arzon.

) Buyuk Britaniyada gimmat, AQSHda esa arzon.

D) AQSHda gimmat, Buyuk Britanivada esa arzon.

8. A mamlakat pul birligi «manat» va B mamiakat pul birli-
gi «dimor» bo'lsa, «dinorrga bo‘lgan talab va taklif funksiyasi:
Dt/b=925—100P; St/f=200P—50; bu yerda R-manatning dinorga
nisbatan valuta ayirboshlash kursi. Agar 1 dinor 2 manatga teng
bo‘lsa, bozordagi muvozanatni ta’'minlash uchun valuta interven-
styasining hajmini aniglang.

A)Y 375 manat.

B) 250 manat,.

C) 125 manat.

D} 245 manat.

9. Milliy valutaning xorijiy valutaga nisbatan devalvatsiyasi
sodir bo‘lganda eksport va import mahsulotlari narxiga ganday
ta’sir giladi?

A} import mahsulotlari narxi ortadi, eksport mahsulotlari
narxi esa pasayadi.

B) ham cksport, ham import mahsulotiari narxi ortadi.

C) ham eksport, ham tmport mahsulotlari narxi pasayadi.

D) eksport mahsulotlari narxi ortadi, import mahsulotlari
narxi esa pasayadi.

13. Valuta bozorlarida AQSH dollarining qadrini tushishi ni-
mani anglatadi?
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A) AQSH aholisi uchun import gilinayotgan mahsulotlar ar-
zonlashadi.

B) xorijiv bozorlarda AQSH dollari ko‘proq xarid qobiliyatiga
ega bo'ladi,

C) AQSHning eksport mahsulotlari chet elliklar uchun ar-
zonlashadi.

D) AQSHning eksport mahsulotlari chet eflikiar uchun gim-
matlashadi.

11. Yaponiyada pul massasining o'sish surati AQSHga nis-
batan past bo‘lsa, ganday iqtisodiy o‘zgarish yuzaga keladi?

A) Yaponiyada inflyatsiya sur’ati ortadi.

B) AQSH dollariga nisbatan yenaning ayirboshlash kurst pa-
sayadi.

C) yenaga nisbatan AQSH dollarining qadri ortadi.

D) AQSHning Yaponivaga eksporti hajmi kamayadi.

12. O'zbekiston Respublikasining «Valutani tartibga solish
to‘g‘risida»gi Qonuni yangi tahrirda gachon gabul qgilinadi?

A) 2003-yil 1]-dekabr.

B) 1993-yil 7-mav.

C) 1996-yil 25-aprel.

D) 1995-yil 21-dekabr.

13. O'zbekiston Respublikasining rezidentiari — jismoniy
shaxslarga vakolatli banklar tomonidan xorijiy valutani xalqaro
to‘lov kartalaridan foydalangan holda naqdsiz shaklda sotish
mexanizmi gachondan amalivotda joriy etildi?

A) 2013-yil 1-fevraldan.

B) 2012-yil 7-iyundan.

C) 2008-yil 12-sentabrdan.

D) 2011-yil 5-martdan.
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7-bob. XALQARO MOLIYA MUNOSABATLARIDA
YALUTA RISKLARINI BOSHQARISH

7.1. Valuta risklari tushunchasining tqtisodiy mohiyati va tur-
lari.

7.2. Valuia riskining yuzaga kelish sabablari.

7.3, Valuta riskini boshqgarish usullari va ularning mohiyati.

7.1. Valuta risklari tushunchasining igtisodiy mohiyati va turlari

Xalgaro igtisodiy munosabatlarning uzoqg yvillar mobaynidagi
tairibasi asosida tovarlar va xizmatlar, ekvivalent qiymatlar bilan
o‘zaro almashinishning o‘zaro manfaatli shakliari shakllandi.

Xalgaro savdo-kredit va to‘lov munosabatlari hamma vaqt
valuta hisob-kitoblari btlan gamrab olingan. Bu degani, tashqi
iqtisodiy faoliyatning subyekti hisob-kitoblarni uning uchun xori-
Jiy hisoblangan valutada amalga oshiradi.

Xalgaro shartnomani amalga oshirish davrida, bir qator
iqtisodiy omillarning ta’siri ostida shartnomadagi vaiuta kursi
boshqa valutalar kursiga nisbatan o‘zgarishi kuzatiladi. Bu esa o'z
navbatida shartnomada ishtirok etuvchi taraflarning ma’lum bir
yo‘qotishlariga olib kelishi mumkin.

70-yillarning boshidan barcha davlatlarning erkin suzadigan
kurslar rejimiga o'tishi, tashgi igtisodiy munosabatlar sohasida
sezilarli salbiy ogibatlarga olib keldi. Boshgacha qilib aytganda,
jahon bozorida valuta kurslarining erkin suzish sharoitida iqti-
sodiy muvozanatsizlik kuchaydi.

Valuta riski deganda, tashqi iqtisodiy faoliyat jarayonida ayir-
boshlash kurslarining o‘zgarishidan yoki boshqa turli valuta ope-
ratsivalarini amalga oshirilishida yuzaga kelishi mumkin bo‘igan
yo‘gotishlar (voki daromad olish) tushuniladi. Valuta risklari yu-
zaga kelishining asosiy sababi — valuta kurslarining o‘zgarishi
hisoblanadi’.

20 A Vahobov, N.Jumayev, U, Burxonov, Xalgaro moliva munosabatlari, — T.:
Sharq, 2003. 70 b.
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Valuta riski tijorat riskining bir ko‘rinishi bo'lib, xalgaro motli-
ya munosabatlari ishtirokchilari faoliyatida yuzaga keladi.

Valuta riskiari xorijiy valutalarni turli xil kurs asosida sotish
va sotib olish jarayonlarida muayyan zarar sifatida ifodalanadi.
Valuta risklari bank operatsiyalari bozorining baynalminallashu-
vi, transmilliy korporatsiyalar va moliyaviy tashkilotiarning tash-
kil etilishi hamda ular faolivatining diversifikatsivalashuvi bilan
bog‘lig bo'lib, valuta kurslarining keskin tebranishi natijasida pul
yo‘qotishlari holatini yuzaga keltiradi. Bunda valuta kurslarining
bir-biriga nisbatan o‘zgarishi bir qator omillar ta’siri orgali so-
dir bo'ladi: jumladan, valutalarning ichki giymati o'zgarishi bilan
bog‘lig pul ogimlarining mamiakatlar o'rtasida doimiy ko‘chib
yurishi, spekulyatsion operatsivalarning rivojlanishi va boshqalar.

Istalgan valutani tavsiffovchi asosiy omil bo'lib, rezident va
norezidentlarning valutaga bo‘lgan ishonch darajasi hisoblanadi.
Valutaga bo‘lgan ishonch murakkab ko'p omiili mezon bo'lib o'z
ichiga mamlakat iqtisodiyotining ochiqlik darajasi, igtisodiyot-
ning erkinlashuvi va almashinuv kursi rejimi, mamlakat savdo
balansi holati, asosiy makroigtisodiy ko‘rsatkichlar holati va is-
tigbolda mamlakat rivojlanishining barqarorligiga investorlarning
ishonchi kabi bir gator ko‘rsatkichlarnt gamrab oladi.

Valuta riskini uch turga ajratish mumkin:

— operatsion valuta riski;

— translyatsion valuta riski;

- iqtisodiy valuta riski.

Operatsion valuta riski. Operatsion risk asosan savdo ope-
ratsiyalari, shuningdek, dividend to‘lovlari va molivaviy inves-
titsiyalash bo'yicha pulli shartnomalar bilan bog'lig holda yu-
zaga keladi. Operatsion risk pul mablag'lari harakatida yuzaga
kelgan holda foyda darajasiga bevosita salbiy ta'sir ko‘rsatadi. Bu
riskni pul mablag‘larining Kutilayotgan ogimiga almashinuv kur-
si o‘zgarishining bevosita ta’siri natijasida vuqori foydaga erish-
maslik yoki zararning yuzaga kelishi holati sifatida ta’riflash
mumkKin.
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Sotilgan mahsulotga xorijiy valuta olishi lozim bo‘lgan eksport
giluvchi milliy valutaga nisbatan xorijiy valuta kursining pasayishi
natijasida zarar ko‘radi. Xorijiy valutada to‘lovni amalga oshirishi
lozim bo‘lgan import qiluvchi esa, milliy valutaga nisbatan xorijiy
valuta kursining oshishidan zarar ko‘radi.

Valutalar almashinuvini taqozo giluvchi bitimlar bilan bog'liq
risk narxlar siyosati yordamida boshqarilishi mumkin. Shu-
ningdek, riskka puini to‘lash va olish muddatlari ham birmuncha
ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Agar valuta tushumi va valuta xara-
jatlari o'zaro bir-biriga muvofiq bo‘lsa operatsion riskni kamay-
tirish mumkin.

Translyatsion valuta riski. Mazkur risk hisob-kitob yoki bajans
riski sifatida ham ma’lumdir. Uning manbai bo'lib, turli mam-
fakatlar valutalarida ifodalangan aktiv va passivlar o‘rtasidagi
nomuvofiglik holati hisoblanadi. Bu riskning paydo bo'lishiga
kompaniya balansini hisob-kitob qilish jarayonida aktiv va pas-
stv tomonlari o'zaro munosabatlarining to‘g’ri kelmasligi sabab
bo‘ladi. Kompaniya shoxobchalart turli mamilakattarda joylash-
gani va shu mamlakailarda milliy valuta kursi o‘zgarib turishi
ushbu risklarni yuzaga keltiruvchi asosiy shartlardir.

Masalan, Britaniva kompaniyasi AQSHda o‘zining sho‘ba kom-
panivasiga ega bo'lib, uning AQSH dollaridagi aktiviari mavjud.
Agar Britaniva kompaniyasining AQSH dollaridagi yetarlicha pas-
siviari bo‘lmasa, ushbu aktiviarning AQSH dollaridagi to‘langan
giymati tufayli kompaniya riskka duchor boladi. Funt sterlingga
nisbatan AQSH dollarining gadrsizlanishi natijasida sho‘ba kom-
paniyalar aktivilari givimatining balans bahosini pasayishiga olib ke-
ladi, chunki asosiv kompaniyaning balans hisoboti funt sterlingda
ifodalanadi. Shu singari, mazkur valuta kursining oshishi holatida
xorijiy valutadagi passivlar bilan kompaniya riskka duchor bo‘ladi.
Agar kompaniva o'z faolivatida translyatsion riskni muhim aha-
mivat kasb etmavdi deb hisoblasa, u holda bunday riskni xedjir-
lashga zaruriyat sezilmaydi. Chunki aktiv va passivlar o‘zgarishini
balans hisobotida wlarning asosiy valutadagi bahosida ifodalash
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muhim ahamiyat kasb etmaydigan buxgalteriva hisob-kitoblari
hisoblanadi. AQSHdagi sho‘ba kompaniyasining funt sterlingda
ifodalangan aktivlari giymati AQSH dollarining funt sterlingga
nisbatan almashinuv kurst harakati bilan birgalikda tebranadi,
bu holat esa, sho'ba kompaniyaning fovda darajasiga yoki asosiy
faolivatiga wmuman ta'sir ko‘rsatmasligi mumkin. Shuning uchun,
translyatsion riskni xedjirlashga gilinadigan xarajatlar hech ganday
ahamiyat kasb etmaydi, chunki amalda kurs tebranishda yo‘qotish
riski yuzaga kelmaydi. Agar kursning o‘zgarishi bargaror kursga
nisbatan og'ish sifatida baholansa ushbu fikr 0zini oglavdi. Biroq
kurs o‘zgarishining muayyan tendensivasi mavjud bo‘lsa, u holda
kursdan u yoki bu tomonga og‘ish holati mavjud bo‘lganda bu
tendensiya sezilarli ta’sir ko'rsatishi mumkin.

Iqtisodiy valuta riski. Iqtisodiy risk kompaniva iqtisodiy hola-
tiga almashinuv kursi o‘zgarishining salbiy ta’siri ehtimoli sifa-
tida ta'riflanadi. Bir xil turdagi tovarlarni ishlab chigaruvchilar
hamda boshqa turdagi tovarlarni ishiab chiqaruvchilar o‘rtasida
ragobatlashuvning o‘zgarishi, shuningdek, muayyan tovar beigisi
iste’'molchilari ehtiyojining o‘zgarishi natijasida risk yuzaga keli-
shi mumkin.

[gtisodiv valuta riski mamlakatlar o‘rtasida tovar aimashishda,
tayyor mahsulotiarni sotib olish yok! sotishda valutalar kursi-
ning o‘zgarishida yuzaga keladi. Kompaniya ishlab chigarayotgan
mahsulotini boshga mamlakatga sotish yoki kompaniyaning o‘sha
mamlakatdagi shoxobchasida sotib olinadigan tovarlarni hisob-
kitob qilish jarayonida valuta Kursi iqtisodiy valuta riskiarini yu-
zaga keltiradi.

Oz xarajatlarini fagat milliy valutada amalga oshiruvchi
hamda valuta kursi o‘zgarishiga ta’sir ko‘rsatish qobiliyatiga ega
bo‘lgan kompaniyalar igtisodiy riskka kamroq darajada duchor
bo'lishadi. Mazkur kompaniyalar o'z mahsulotlarini fagat mam-
lakat ichida sotishadi va tovarlar tomonidan ragobatga uchrash-
maydi, shuningdek, kursning ijobiy o‘zgarishi natijasida narxlar
birmuncha foydali bo‘lishi mumkin. Birog, bunday kompaniya-
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lar ham toflig riskdan himoyalangan emas, chunki almashinuv
kursining keskin tarzda o‘zgarishi ular faoliyatiga salbiy ta’sir
ko‘rsatishi ham mumkin.

Almashinuv kurslarining tebranishi kompaniyalarning xara-
jatiari tarkibiga yoki warning milliy valutada ifodalangan sotish
narxlariga ta’sir etib, boshga ishlab chigaruvchilar tomonidan
raqobatlashuv darajasiga ta’sir ko‘rsatisht mumkin. Fagat ichki
bozorda faoliyat ko‘rsatib miliiy valutada xarajatlar giluvchi kom-
paniya milliy valuta kursining oshishidan zarar ko‘radi, chunki
raqobatchi import tovarlar birmuncha arzon bo‘ladi.

7.2. Valuta riskining yuzaga kelish sabablari

Valuta kurslarining muvozanatsizligi xalqgaro mehnat tagsi-
motiga, xalgaro savdo balansiga va hajmiga salbiy ta'sir etadi,
shuningdek, tovarlar va xizmatlar ekvivalent almashuvini giyin-
lashtiradi.

Valwa kurslarining muvozanatsizligi import va eksport giluy-
chilarni o'‘ziarining xorijdan sotib olish va xorijga sotish ope-
ratsivalarini gisqartirishga majbur qiladi. Chunki import va
eksport giluvchilar valutalarning gisqa muddatli davriy oraliqdagi
o‘zgarishini oldindan bila olmayditar. Shuning uchun import gi-
luvehi ma’lum bir tovarni o'zini valuta xavt-xatariga go'vyib, chet
davlatdan sotib olganidan ko‘ra, o'z mamlakatida ishlab chiga-
rilayotgan o'rinbosar tovarni sotib olgani afzalroqdir.

To'lovi kelgusida amalga oshishi ko‘zda tutilgan, shartnoma
tuzilish paytida ma’lum bir summada qgayd etilgan har qanday
kredit operatsivasi, shartnoma valutasi ishtirokchi uchun xori-
jly bo’lgan tarafning valuta xavi-xatariga c¢halinadi. Kreditor,
o‘zining xortjlik kontragentlariga kreditni bergan holda, giymat-
ni ekvivalent migdorda ololmaslik xavf-xatariga uchraydi. Qarz
oluvchi ham, agarda to’lov paytida qarz valutasining kursi shart-
noma tuzilgan sanaga nisbatan ko‘tarilsa, zarar ko'rishi mumkin.

Eksport va import qiluvchilar, valuta riski bilan, tashqi savdo
operatsivalarini amalga oshirganda to‘gnashadilar. Eksport giluv-
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chi, agarda u tovarlarni to‘lovi kechiktirilgan holda sotgan bo‘lsa
va baho valutasi sifatida import giluvchi valutasi yoki uchinchi
davlat valutasi olingan bo‘lsa, valuta riskiga duchor bo‘ladi. Agar-
da, baho valutasining kursi eksport giluvchi milliy valutasiga nis-
batan pasaysa, unda eksport giluvchi zarar ko‘rishi mumkin.

Shunday qilib, eksport giluvchi uchun valuta riski bo‘lib, shart-
nomaning tuzilishidan to ijro etilgunga gadar davr ichida, baho
valutasi kursining miiliy vaiutaga nisbatan pasayishi hisoblanadi.
Demak, valuta riski barcha tashqi igtisodiy alogalar bilan bogliq
shartnomalarga ta’sir etadi.

Import qiluvchi uchun valuta risklari quyidagi holatlarda vu-
judga keladi: agarda, tovarlar, bahosi chet el valutasida qat’iy bel-
gilanib sotib olinayotgan bo‘lsa. Bunda, agar chet el vaiutasining
kursi import giluvchi valutasiga nisbatan ko‘tarilsa, unda import
giluvchi tomonidan sotib olingan tovarlar uchun haq to‘lashda,
milliy valutada ko'prog xarajat gilinishiga to‘g‘ri keladi.

Ma’lumki, hech bir xalqaro savdo shartnomasi bir kun ichida
tuzitib, u bo‘yicha to‘lov ham bir kun ichida amalga oshmaydi.
Shunga ko'ra, albatta, valuta riski shartnoma muddatiga to'g'ri
proporsional ravishda ortib boradi.

Bizning fikrimizcha, shartnomaning imzolanish paytigacha
{shartnomani tayyorlash davrida) xorijiy valuta Kursining o‘zgarish
riski valuta riskiga kirmaydi, u ko‘progq baho xavf-xatariga yoki
valuta kursi o‘zgarishi bilan bog‘liq ragobatdoshlikning yomon-
lashish xavf-xatariga kiradi. Bunday risk shartnomaning tuzi-
lish davrida, muhokamalar paytida hal etilishi mumkin. Xusu-
san, muzokaralar davrida vajuta kursini to‘satdan o‘zgarib ketishi
natijasida shartnoma ishtirokchisi (bunday o‘zgarish zarariarini
qisman yoki to‘la goplash magsadida) shartnomadagi dastlabki
bahoning birmuncha o‘zgartirilishini talab qilishi mumkin voki
bu shartnomadan boshqa kontragent fovdasiga butunlay voz ke-
chishi mumkin.

Shartnoma tuzilib, imzolanganidan so‘ng, yugorida bayon
etilgan o‘zgartirishlarni shartnoma shartlariga kiritib bo‘lmaydi
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(agarda shartnoma shartlarida bu xususida vajuta shartlari (ogo-
vorka) mavjud bo‘lmasa).

Fikrimizcha, baho o‘zgarishi bilan bog‘lig riskka, valuta shart-
nomasining inflyatsion gadrsizlanish riski, ya'ni tovar baholari-
ning o'sishi shaklida ifodalangan valuta giymatlarining tovar
baholariga nisbatan o‘zgarish riski Kiradi. Ba’zi tadqigotchilar
tomonidan ular valuta riskining amal gilish shakllariga kiritilgan.

Valuta riski bunday turining zaminida, valuta riski paydo
bo‘lishi bilan bevosita alogada bo‘lmagan, ammo unga bilvosita
valuta kursi orqgali ta’sir etadigan, valutalarni tovarlarga nisbatan
gadrsizlantshining umumiy tendensiyasi yotadi. _

Uzog muddatli davrda tashqi igtisodiy munosabatlar sama-
radorligi uchun, kurslar o‘zgarishi oqibatidagi vo‘gotishlarga ga-
raganda, inflvatsion omil nishatan chuqurroq salbiy ogibatlarni
keltirib chigaradi.

Kurslar harakatidagi va valutalarni sotib olish qobiliyatidagi
farglar, tashqt iqtisodiy shartnomalar ishtirokchist bo‘lgan har
birining yo‘gotishlar va daromadiar balansining nafagat valu-
ta Kursint ijobily yoki salbiy harakatiga, balki valutalar kurslari
o‘zgarishining o‘zaro nisbati va birgalikdagi harakatiga bog'lig.
Masalan, agarda valutalarning tashqi qadrsizianishi (valuta kur-
sining pasayishi) uni ichki bozordagi gadrsizlanishidan o'sib ket-
sa, unda xorijlik import giluvehilar go'shimcha foyda olish im-
koniyatiga ega bo‘ladilar. Chunki ular o'z valutasida xarajatlarni
oshirmasdan turib, gadrsizlanib borayotgan mamlakatning valu-
tasiga ko'prog tovarlar sotib olish imkoniyatiga ega bo‘ladilar.

Yuqorida bayon etilgan fikrlar, barcha xo‘jalik shartnomala-
rining samaradorligiga ta'sir etgan holda, valuta riskini tashqi
igtisodiy shartnomalar samaradorligini ko‘rsatuvchi ahamiyatli,
ammo yagona omil emasligini ko‘rsatadi.

Valuta riskining alohida holati sifatida, valuta mablag'larini
jovlashiirish paytida vujudga keladigan valuta avuarlarining
(Avuarlar — mijozning bankdagi turli aktivlari, mol-mulki, pui
mablag‘lari. Ko'pincha bankning xorijda joylashgan boshga
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bankning hisobvaraqlarida bo‘lgan chet el valutasidagi pu! resurs-
lariga, gimmatli gog‘ozlari va oltinga nisbatan qo‘Haniladi. Biror-
bir mamlakatga tegishli bo‘lgan bunday mablag‘larning jami uning
chet el avuarlarini tashkil etadi.) gadrsizlanish riskini ko'rib chi-
gish magsadga muvofigdir. Bunday risk turi bo‘yicha valuta zarar-
larini banklar singari, mijoziar va davlat ham ko‘rishi mumkin. Bu
holda vujudga keladigan valuta riski mazmun jihatidan har ganday
savdo-~kredit operatsivasidagi valuta riski singari bo‘ladi, chunki
valuta mablag‘larini joylashtirish bilan bog‘liq operatsiyalar kredit
xarakteriga ega. Bu holda valuta riskini hisobga olish xususiyatlari
va uni sug‘urtalash uskublari (valuta mablag‘arini joylashtirishda)
riskni valuta riskining alohida turiga ajratishga asos bo‘ladi.

Eksport giluvchi {(kreditor), agarda shartnomaning tuzilishi va
u bo‘vicha to‘lovning amalga oshirilishi davri ichida baho vailu-
tasining kursi uning milliy valutasiga nisbatan pasaysa, zarar
ko‘radi. Import giluvchi (debitor) uchun esa zararlar, kursning
yvuqoridagiga nisbatan qarama-garshi harakati natijasida paydo
bo‘ladi.

Valuta riski xalgaro savdo va kredit munosabatlarini giyin-
lashtirib yuboradi, ogibatda mazkur munosabatlar ishtirokchi-
lari valuta xavf-xatarlarini o‘rganish orqali ularni bartaraf etish
yo‘llarini gidira boshlaydilar.

Tashqgi iqtisodiy shartnoma ishtirokchilari uchun valuta riski
paydo bo‘lishining quyidagi shartlarini ajratib ko‘rsatish mumkin:

— ochiq valuta pozitsiyasining mavjudligi;

— shartnoma valutasi sifatida xorgiy valutadan foydalanish;

— shartnomaning tuzilishi va u bo‘yicha hisob-kitob orasida
vaqt uzilish davrining mavjudlgi.

Valuta pozitsivasi — dilerning talab va majburivatlari nisbati.
U ikki gismdan iborat, ya'ni «uzun» va «qisqa» pozitsiyadan.

«Uzun» pozitsivada dilerning talablari aks etadi. Talablar esa,
diler tomonidan valuta sotib olinganda hosi! bo‘ladi.

«Qisga» pozitsiyada dilerning majburiyatlari aks etadi. Maj-
buriyatlar esa, diler tomonidan valuta sotilganda hosil bo‘ladi.
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Agarda dilerning talablari majburiyatlaridan ko'p bo'lsa, unda
valuta pozitsiyasi «uzun» pozitsiya bo‘yicha ochiq hisoblanadi,
Agarda dilerning majburiyatiari talablaridan ko‘p bo‘lsa, unda
valuta pozitsivasi «qisga» pozitsiya bo‘yicha ochig hisoblanadi.
Dilerning talab va majburiyatlari o'zaro teng bo‘isa, unda valuta
pozitsiyasi yopiq hisoblanadi.

Valuta kurslari muvozanatsizligi ganchalik yuqori bo‘lsa. valu-
ta riski shunchalik yugori bo'ladi. Hozirgacha, biz valuta riski
tushunchasini fagat bir operatsiyaga nisbatan ko‘rib chigqan edik.
Agarda tashqi igtisodiy alogalar ishtirokchilari bo‘lmish taraflar
xorijiy valutada ifodalangan majburiyatlar va talablarga ega bo‘lib,
ko'p turdagi operatsivalarni amalga oshirsa, unda ular barcha
operatsivalar bo‘yicha emas. balki fagat ochiq valuta pozitsiyasi
bo‘yicha valuta xatariga uchraydilar.

Ochiq valuta pozitsivasi valuta riski bilan bog‘liq bo‘lib,
banklarni (firmalarni) go'shimcha daromad olish yoki ortigcha
xarajat (hatto bankrotlikka) gilishga olib keladi. Shu sababli,
ko‘pgina mamlakatlarda davlat moliyva organlari ochiq valuta
pozitsiyalari migdorlarini chegaralaydilar.

Odatda, valuta riski muammosini hal etish bilan bog'liq fir-
maning faoliyati ochiq valuta pozitsiyasi migdori, ya'ni valuta
xatariga tortiladigan xorijly valutadagi summalarnt aniglashdan
boshlanadi. Bu verda shuni hisobga olish kerakki, xorijiy valuta
sotib olinganda valuta pozitsiyasining vzun pozitsiyasi ko‘payadi
yoki shu valutadagi gisga valuta pozitsiyasi kamayadi (talablar
oshadi yoki majburivatlarning bir gismi bajariladi), xorijiy valuta
sotilganda esa buning teskarist bo‘ladi, ya’ni qisqa valuta pozitsi-
yasi ko'payadi yoki uzun pozitsiya kamayadi.

Ochiq valuta pozitsiyasi yuqori darajadagi valuta riski man-
baidir. Valuta yo'gotishlarni manbai bo‘lgan, ochiq valuta po-
zitsivalarini aniglanishi bilan, valuta xavf-xatarlarini bartaraf
etish zarurati tug‘iladi.

Shunday qilib, yugorida ko‘rib chigilgan valuta riskining pay-
do bo‘lish sharoitlariga (shartnomalarda xorijiy valutaning ishla-
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tilishi, shartnoma tuzilishi va ijro etilishi orasida vaqt uzilishi-
ning mavjudligi) yana bir sharoitni, ya’ni ochiq valuta pozitsiyasi
mavjudligini go‘shsa bo‘ladi.

Yuqorida ko'rib chigilgan valuta xavf-xatarlarining paydo
bo'lish sharoitlari, birinchi navbatda, tashqi savdo va kredit shart-
nomalari bilan bog‘lig aniq operatsiyalarga alogadordir. Ular esa,
o‘z navbatida tashqi iqtisodiy alogalar ishtirokchilarining valu-
tada zarar ko‘rishiga olib kelishi mumkin.

7.3. Valuta riskini boshgarish usullari va ularning mohiyati

Valuta risklarini samarali boshqarish xalgaro moliya munosabat-
lari ishtirokchilari faoliyatida dolzarb masalalardan biri bo‘lib hisob-
lanadi. Jahondagi yirik korporatsiyalar faolivatida yuzaga keladigan
molivaviy risklarning barcha turlarini o‘rganib borish hamda uvlarni
oldini olishga qaratilgan tadbirlarni ishlab chiqishda alohida risk-
tar bo‘yicha menejerlik faolivati yvo‘lga go'yilgan. Risklar bo‘yicha
menejer moliyaviy risklarni oldini olish vuzasidan ishlab chiqgilgan
chora-tadbirlarni faolivatning turli sohalari bo‘yicha mas’ul bo‘lgan
boshga mutaxassislarga tagdim etib boradi. Shuningdek, risklar
bo‘yicha menejer risklar darajasini aniqglash, ularni maksimai da-
rajada kamaytirish va sug‘urtalash masalalari bilan shugulfanadi.

Zamonaviy jahon xo‘jaligidagi munosabatlar bozor ishtirokchi-
laridan konyunktura o‘zgarishiga tezda moslashishni, moliyaviy
natijalarni uzoq muddatga bashoratlashni, samarali strategiva
ishlab chiqgish va uni amalga oshirishni hamda bargaror faoliyat
yuritishni talab etadi.

Valuta kurslari o‘zgarishlarini aniqroq prognozlashtirish, valu-
ta risklarini sug‘urtalash (xedjirlash)dan foydalanish zarurdir.

Valuta riski sug‘urtasi deganda, uni bartaraf etish bilan bog'liq
choralar tushuniladi. Bunday choralarga, tashqi iqtisodiy ope-
ratsivalar natijalarini, xorijiy valtutalar kursining o‘zgarishiga
bog‘ligligini yo‘qotishga garatilgan choralar Kiradi.

Bir gator firmalar, valuta muvozapatsizligini zamonaviy
xalgaro savdo muammolaridan biri deb hisoblab, hech qachon
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valuta risklarini sug‘urta gilmaydilar. Ogibatda, bunday firmalar
katla zararlar ko‘rgani holda ularning soni hozirgi kunda ancha
kamaygan.

Boshga korxonalar esa, valuta kurslari prognozlarini hisobga
olmay, barcha ochiq pozitsiyalarini qoplaydilar. Bunday sivosat
albatta yaxshi ogibatlarga olib kelmaydi.

Valuta chaygovi bo‘yicha real zararlarning paydo bo'lishi,
tashgi igtisodiy munosabatiar ishtirokchisining har bir valuta
operatsiyasiga balansning boshga tarafida operatsiyalarning gara-
ma-qarshi turishi bilan izohlanadi. Masalan. eksport shartnoma-
laridan va berilgan kreditlardan keladigan tushumlar hajmining
rejalashtirilgan natijalarga nisbatan kamavishi, olingan summa
Joriy xarajatlarni yoki jalb qilingan bank mablag‘lari giymatini
goplamasligtga olib kelishi mumkin.

Valuta riskining sug'urtasi va sug‘urtasiz shakli bilan bo‘ladigan
iqtisodiy operatsiyalarning samaradorligi operatsivalarni amalga
oshirish davrida valuta kurslarining o‘zgarishiga bog'liq.

Shartnoma ishtirokchisi boshqaruv garorining samaradorligi
— valuta riskini sug‘urta gilish yoki sug‘uria gilmaslik — shart-
noma tuzilishi va uning ijro etilishi davri orasida valuta kurs-
larini istigbol harakatlarining u tomondan oldindan to‘g‘ri ba-
holanishiga bog‘liq. Demak, valuta kursiari o‘zgarishini bashorat
gilish, valuta riskini sug‘urta qgilish va valuta chaygovi orasidagi
lanlovning zaruriy shartidir.

Valuta Kurslarini bashorat gilish deganda, maxsus ilmiy tad-
qigot usiublari yordamida Kurslarning kelgusidagi o‘zgarishi haqi-
da axborot olish tushuniladi.

Amaliyotga valutalarning erkin suzadigan kurslari tizimining
kirib kelishi bilan ularning tebranishi masshtabli, oldindan bilib
bo‘lmaydigan va muntazam ravishda tebranadigan bo‘ldi. Bu esa,
o'z navbatida valuta riskining yanada kuchayishiga olib keldi.

Prognozlar kelgusida ochiq valuta pozitsivasining o‘zgarish
diapazonini aniqlash magsadida ishlatiladi. Minimum va maksi-
mum ko‘rsatkichlari sug‘urtalash xarajatlari bilan taqgoslanadigan
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ehtimoili valuta yo‘gotishlarni hisoblash uchun ishlatiladi (to‘la
sug'urta qilish, sug‘urta gilishdan bosh tortish, gisman sug‘urta
gilish). Agar potensial valuta yo'qotishlarning miqdori goplanish
bo‘yicha xarajatlar summasidan katta bo‘lsa, 1o'la ochig valuta
pozitsivasini yoki uning bir gismini sug‘urtalash tavsiya etiladi.
Qoplanish giymati daromadlarga yoki zararlarga kursning ta’sir
ehtimolidan yugori bo‘lsa, firma sug‘urta gilmasligi kerak.

Ba’zi mamlakatlarda banklarning uzun va gisqa valuta pozit-
sivalarining miqdori valuta gonunchiligi bilan tartibga solinadi.

Valuta riskini boshqarishda asosiy e’tibor valuta kursining
o‘zgarishi tufayli vuzaga keladigan yo'gotishlarni oldini olishga
qaratiladi va thorat banklarr, multimilliy korxonalar va boshqa
xo'jalik subyektlari muddatii valuta bozori bitimlarini tuzish
orgali valuta riskidan pul mablag‘larini himoya qiladilar. Bunda
valuta kursining tranzaksion, igtisodiy va translvatsion kabi tur-
lari gratib ko‘rsatiladi.

Valuta risklari

Operatsion risk fqtisodiy risk Translyatsion risk

P

Valuta risklarini boshqarish usuliari

« Fyuchers kontrakti orgali |« Qisqn  muddat  ichida | » Forvard  yoki  Fyuchers
xedjirlash boshgarish, ya'ni korxona | konteakuari orqali  xedjir-
+ Forvard keptrakllart | daromad  va  xaraaddaring | bash

orgali xedjiclash wirli  valutalarga  nisbatan | = Valuta kurslari o'zgaeish-
e Pul  bozorida  ishtirok | sezuvchanlik darmjasind | arini firmaning yalpi w-
etish orgati xedjirtash aniglash shomiga ta'sirini aniglash

« Maluta opsionlari orgali | » Restrukiurizatsivalash
xedjirlash

Liding va legging Kross xedjirlash Valuta diversifikatsiyasi

7.1-rasm. Valuta risklari va ularni boshqarish usullarining tasniflanishi.
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Operatsion riskning vujudga kelishi tyorat banklarining ke-
lajakdagi pul o‘tkazmalariga valuta kursining ta'sir qilishi bilan
tushuntiriladi. Odatda tovar va xizmatlarning sotilishi va ular
bo‘yicha pul to'lovlarining sotuvchi hisobragamiga kelib tushi-
shi bir vaqtda sodir bo‘lmaydi. Xorijty valutada savdo qiluvchi
yirik kompaniyalarning kelajakdagi pul oqiimlari valuta ayirbosh-
lashdagi o‘zgarishlar tufavli riskka duchor bo'ladi. Shu sababli
kompantyalar kelajakda gancha migdorda milliy valuta olishini
aniq bilraydi. Chunki suzib yuruvchi valuta kursi rejimida valuta
kursi talab va taklif asosida shakllanadi va doimiy o'zgarib turadi.

Operatsion risk mavijud bo‘lar ekan, firmalar 3 ta yirik vazitani
bajarishi lozim bo‘ladi: birinchidan, risk darajasini aniglash; ik-
kinchidan, riskni xediirlash kerakligt yoki zarur emasligi borasida -
garor gabul qilish: uchinchidan, agar riskning barchasini yoki bir
qismini xedjirlashga qaror qilinsa, mavjud xedjirlash vositalaridan
eng magbulini tanlash,

Har bir firma xedjirlash borasida biror garor chigarishdan
oldin barcha valutalar (u shartnomalarda go‘llaydigan) bo'yicha
o'zining sof operatsion riskni aniglashtirishi lozim. Bu yerda «sof»
termini ma’lum bir vaqt va valuiada kelajakda kutiladigan barcha
kirim va chigimlarning konsolidatsiyalashtirilishini bildiradi.

Kuiiladigan pul kirimlari va chigtmlari borasida hisobot
tuzishda har bir shoxobchadagi boshgaruvchilar muhim rol
o‘ynaydi. Markazlashgan boshqaruvchilar guruhi turli muddat-
larda va har bir valutadagi kelajakda kutiladigan sof pozitsivasini
aniglash uchun shoxobchalarning hisobotlarini umumlashtiradi.
Har bir shoxobchaning sof valuta pozitsiyasini sinchkovlik bilan
ko'rib chigish orgali multimilliy kompaniyalar o‘zining umumiy
sof riskini aniglashi mumkKin.

Lekin amalivotdan ma’lumki, kompanivalarning shoxobcha-
laridan bir nechtasi o‘zaro garama-qarshi valuta pozitsiyasini
egallashi mumkin. Bunda valuta kursi ganchalik o‘zgarmasin, bu
ikki shoxobchaning umumiy sof kutiladigan riski 0 ga teng bo‘ladi,
ya’nt riskka barham beriladi. Shuning uchun ko‘p shoxobchali
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kompanivalar barcha shoxobchalarnikini emas, balki bir-birini
riskini qoplamaydigan shoxobchalarining valuta pozitsiyalarini
tahlil gilishi lozim. Bu vaqt va iqtisodiy jihatdan korxona uchun
fovdali hisoblanadi.

Ayrim hollarda kompaniya o‘zining baho siyosatini opera-
tsion riskni xedjiriash uchun gayta ko‘rib chigishi mumkin, ya’ni
firma eksport va import shartnomalarida bir xil valutadan foy-
dalanishga harakat giladi. Lekin xorijiy valutadagi pul kirimlari
va chigimlarining muddat jihatdan muvofiq kelishida cheklovlar
mavijud. Shuning uchun odatda firmalar ma’lum darajada tran-
zaksion riskka duch keladi va ular turli xedjirtash vositalari orasi-
dan optimalini tanlashi talab etiladi.

Operatsion riskni xedjirlashning quyidagi vositalari amaliyot-
da keng targalgan;

— fyuchers orqali xedjirlash;

— forvard orgali xedjirlash;

— pul bozori xedjiri;

— valuta opsioni orgali xedjirlash.

Xedjirlash vositalarini tanlashdan avval firmalar har bir vosi-
ta tagozo qiladigan pul ogimlarini batafsil taqqoslashlari lozim.
Turli xedjirlash vositalarining nisbiy afzaliiklari vaqt o‘tgan sayin
o'zgarishi tufayli eng magbui xedjirlash vositasi ham o‘zgarib tu-
radi.

Fyuchers orgali xedjirlash.

Valuta fyuchersini xarid qilish. Valuta fvuchersini sotib ol-
gan firma belgilangan muddatda, o‘rnatilgan bahoda, kelishilgan
valutada va belgilangan miqgdorda valutani sotib olish huqugiga
ega bo'ladi. Kelajakdagi xorijty valutadagi Kreditorlik garzlari
bo‘yicha to‘loviarni xedjirlash uchun firma vaqin kelajakda zarur
bo‘lgan valuta uchun valuta fyuchersini sotib olishi mumkin.

Forvard orqali xedjirlashda bitimlar ma’lum makonda-birjada
emas, balki virtual tuzilishi ham mumkin. Bundan tashgari for-
vard bitimi summasi bitim ishtirokchilari talabidan kelib chiqib
tuziladi, ya’ni fyuchersga o‘xshab standartiashtiritmaydi. Shun-
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day bo'lsada, bu bitim ishtirokchilariga nisbatan gat’iv majburiyat
yuklaydi.

Pul bozori xedjiri deyilganda o‘zgarish ehtimoli mavjud valu-
tada ma’lum pozitsivani egallash tushuniladi. Bunda agar kor-
xona ma’'lum muddatdan so‘ng xorijiy valutani to'lashi lozim
bo‘lsa va xorijiy valuta gadri oshishi kuzatilayotgan bo‘Jsa, mil-
liy valutada bankdan kredit oladi va bu mablag'ni xorijiy valu-
taga ayirboshlab, bankka belgilangan muddatga qadar depozitga
joylashtiradi.

Valuta opsioni orqali xedjirtash nisbatan gimmat va o'z navba-
tida qulay hisoblanadi, u xaridoriga majburiyat emas, balki huquq
beradi. Agar opsion bitimi kursi amaldagi kursga nisbatan no-
qulay bo‘lsa, unda xaridor opsiondan foydalanmaydi va uni mud-
dati o'tgandan so'ng bekor bo'lishiga yol qo‘yib beradi va qulay
bahoda bozordan zarur mablag'ni xarid qgiladi.

Valuta riskini boshqarish giyin bo‘lgan turi bu iqtisodiy risk-
dir. Chunki firma bozordagi mavjud konyunktura o‘zgarishidan
ham talafot ko‘rishi mumkin. Kurs o‘zgarishi hisobiga korxona -
sotib oladigan xomashyo tovarlari va u sotadigan tayyor mahsu-
ot kuchli ta’sir ostida goladi. Bunda korxenaning rejalashtiril-
gan tushumga erisholmay golishi valuta kursi igtisodiy riskining
yorqin salbiy oqibati hisoblanadi. Chunki korxona talab va taklif
gonunini tarttbga solish imkoniyatiga ega emas. Shu tufavli bun-
day riskni boshqarish usuli sifatida quyidagilarni ajratib ko‘rsatish
mumkin:

1. Korxona operatsion faoliyatini restrukturizatsiya gqilish.
Bunda korxona xarid qgiladigan xomashyolar va sotadigan tovar-
lari bitimining bir-biriga nisbatan teskari korrelyatsiyada bo‘lgan
valuialarda tuzilishi magsadga muvofiq sanaladi.

2. Sotib olinadigan va sotiladigan tovarlar bitimi muddatini
birxillashtirish. Bunda korxona tovarlarini sotgan kuni xomashyo
sotib oladi va valuta Kursi riskidan ma’lum ma’noda himoyala-
nadi. Lekin korxona tovarlarini gachon va qancha migdorda so-
tilishini rejalashtira olmaydi.
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Translvatsion risk turli xorijpyy valutadagi mablag‘larni jam-
lanma molivaviy hisobotni tuzish paytida bitta valutaga ayir-
boshlashda yuzaga keladi. Bunda kurs o‘zgarishi hagigatda salbiy
ta'sirni yuzaga Keltirmaydi. Chunki xorijiy valutadagi mablag’
haqgigatda ayirboshlanmaydi, u hisobraqamda turadi, fagat bitta
valutaga hisobot uchun translyatsiya qilinadi.

Lekin bunda muammo bu translyatsiyaning bozor ishtirokehi-
lariga bir aksivaga to‘g'ri keladigan daromad sifatida signal beri-
shida namoyon bo‘ladi. Boshqacha aytganda. joriy kurs bo‘yicha
tarnslyatsiyalangan mablag‘ning kamayishi hisobiga aksiya bahosi
pasayishi mumKkin. Bu esa, investorlar uchun noxush xabar hisob-
Janadi. Shu tufayli, korxonalar translyatsion riskni ham muddatli
valuta bozori bitimlari yordamida xedjirlashga kirishadi. Buning
salbiy tomoni shundaki, korxona mablag‘lari hagigly valuta ris-
ki yo‘qotishiga duch kelmagan holda, tuzilgan bitim summasiga
hagigiv riskka uchraydi. Buning natijasida haqigiy yo'qotishlar
ham yuzaga kelishi mumkin.

Tayanch so‘z va iboralar
Valuta riski, operatsion valuta riski, translyatsion valuta riski,
igtisodiy valuta riski, valuta pozitsiyasi, xedjirfash, liding va leg-
ging, kross xedjirlash, valuta diversifikatsiyasi, fyuchers, forvard,
opsion. '

Takrorlash uchun savollar:

1. Valuta riski deganda nimani tushunasiz?

2. Valuta riskining ganday turlari mavjud?

3. Valuta riski yuzaga kelishiga ta’sir ko‘rsatuvchi omillarni
izohlang.

4. Valuta pozitsiyasi nima?

5. Valuta risklarini ganday boshqgarish mumkin?

Mustaqil o‘rganish uchun ropshiriglar
1. Valuta risklarini boshqarishga doir asosiy terminlardan
«klaster» tuzing.
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2. O‘zbekistonda va boshga rivojlanavotgan mamlakatlarda
ochiqg valuta pozitsiyasiga go‘yilgan limit holatini o‘rganing.

3. Ofzbekistonda valuta munosabatlarini tartibga solishga doir
asosiy me’yoriy-huquqgiy hujjatlarni o'rganing.

4. Asosty terminlar lug'atini tuzing.

Test savollari

1. Valuta riski — ...

A) tijorat banklari va aholi o‘rtasidagi molivaviy munosabat-
larni ifodalovchi tushuncha hisoblanadi.

B) tashqi iqtisodiy faoliyat jarayonida ayirboshlash kurslarini
o‘zgarishidan yoki boshga turli valuta operatsiyalarini amaiga
oshirilishida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan yo‘qotishlar (yoki
daromad olish) tushuniladi.

C) milliy valuta kursining xorijiy valutaga nisbatan rasman
oshirilishi tushuniladi.

D) xorijiy valutani sotish va sotib olish kursi o'rtasidagi farq-
Janishning keskin oshib ketishi tushuniladi.

2. Valuia riskining turlari to'g‘ri keitirilgan qatorni toping.

A) standart, substandart, operatsion.

B) operaision, standart, o‘'tkazma.

C) operatsion, translyatsion, igtisodiy.

D) operatsion, transiyatsion, igtisodiy va aralash.

3. Valuta riskining yuzaga kelishiga ta'sir ko‘rsatuvchi omillar
qaysi qatorda to‘g‘ri ko'rsatilgan?

A) valuta cheklovlarining mavjudligi, shartnoma valutasi
sifatida xorijiy valutadan foydalanish; shartnromaning tuzilishi
va u bo‘yicha hisob-kitob orasida vaqt uzilish davrining mav-
judligi.

B) yopiq vatuta pozitsiyasining mavjudligi; shartnoma vaju-
tasi sifatida xorijiy valutadan foydalanish; shartnomaning tu-
zilishi va u bo‘yicha hisob-kitob orasida vaqt uzilish davrining
mavjudiigi.
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C) valuta konvertatsiyasining erkinligi; shartnoma valutasi si-
fatida milliy valutadan foydalanish; gat’iy belgilangan valuta kursi
rejimidan foydalanish.

D) ochiq valuta pozitsiyasining mavjudligi; shartnoma valutasi
sifatida xorjjiy valutadan foydalanish; shartnomaning tuzilishi va
u bo'vicha hisob-kitob orasida vaqt uzilish davrining mavjudligi.

4. Translyatsion risk — ...

A) turli xorjiy valutadagi mablag'larni jamlanma moliyaviy
hisobotni tuzish paytida bitta valutaga ayirboshlashda yuzaga ke-
ladi.

B) tijorat banklarida valuta almashinuvi jarayonida yuzaga
keladi.

C) savdo operatsiyalari, shuningdek, dividend to‘lovlari va
moliyaviy investitsiyalash bo‘yicha pulli shartnomalar bilan
bog'liq holda yuzaga keladi.

D) xorijiy valutalarni bir hisobvaragdan boshqgasiga o‘tkazish
jarayonida yuzaga keladi.

5. Operatsion riskni xedjirlashning qanday vositalari amali-
yotda keng targalgan?

A) fyuchers orgali xedjirlash; forvard orqali xedjirlash; pul bo-
zori xedjiri; valuta opsioni orqali xedjirlash.

B) fyuchers orgali xedjirlash; forvard orqali xedjirlash; maj-
burty sug‘urtalash.

C) fyuchers orgali xedjirlash; forvard orgali xedjirlash; kredit
bozori orgali xedjirlash; valuta opsioni orqali xedjirlash.

D) fyuchers orgali xedjirlash; forvard orqali xedjirlash; deval-
vatsiyadan foydalanish; valuta opsioni orqali xedjirlash.
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8-bob. XALQARO KORPORATSIYALAR XALQARO
MOLIYA MUNOSABATLARI SUBYEKTI SIFATIDA

8.1. Xalqaro korporatsiyalarning yuzaga kelishi va ular faoli-
yatining mohiyati.

8.2, Transmillty korporatsiyalar faolivatining asosiy xususiyat-
lari va rivojlanish bosqichlari.

8.3. Transmillly korporatsiyalar faoliyalining iqtisodiyot
uchun afzalliklari.

8.4, Transmilly Korporatsiyalar faolivati rivojlanishining
zamonaviy tendensiyalari.

8.5. Globallashuv sharoitida TMKlar o‘rtasidagi birlashish va
qo'shib olish (M&A) jarayonlari.

8.1. Xalgaro korporatsiyalarning yuzaga kelishi va
ular faolivatining mohiyati

Hozirgi davrda xalgaro Korporatsivalar jahon iqtisodiyoti va
xalgaro moliya munosabatlari rivojlanishining muhim element-
taridan hisoblanadi. Oxirgi yillarda ularning jadal ravishda rivoj-
lanishi jahon xo‘jaliklari alogalarining globallashuvida, kapital va
ishlab chigarishning baynalminallashuv jarayonlarida namoyon
bo'imoqda. Xalgaro korporatsivalar iahon xo'jaligi alogalarining
barcha sohalarida faol ishtirokchi bo'lib hisoblanadi. Xalgaro
korporatsiyalar bir tomondan jadal rivojlanib borayotgan xalgaro
moliva munosabatlarining mahsuli, boshga tomondan esa, maz-
kur munosabatlarga ta’sir etuvchi qudratli mexanizin sifatida
namoyon bo‘ladi.

Xalgaro korporatsiyalar xalqaro moliva munosabatlariga faol
ta’sir ko'rsatgan holda yangi munosabatlar shak{lanishida muhim
o‘rin tutadi.

Xalgaro korporatsivalarning paydo bo'lishi va taraqgiy etishida
jahon iqtisodivotida ishlab chigarish tarmoglarini rivojlantirishga
bo‘lgan zaruratning kuchayishi hamda xo‘jalik hayoti baynalmi-
nallashuvining jadaliashuvi muhim o‘rin tuidi.
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Transmilliy korporatsiyalardan fargli ravishda xalqaro korpo-
ratsiyalar egalari yagona davlatning emas, balki ikki yoki undan
ortig davlatlar kapitallarining egalari hisoblanadi. Ular faoliya-
tining muhim xususiyati, aksiyadorlik kapitalini xalgaro ko'lamda
bo‘lib-bo‘lib joylashtirishdadir.

Xalqgaro korporatsiyalarning jahon igtisediyotiga ta’siri eng av-
valo ishlab chigarishning nihoyatda keng tarqalishi orgali yuzaga
keladigan afzalliklarda namoyon bo'ladi.

Xalgaro korporatsiyalar faolivatining xususiyatlariga ko‘ra
quyidagicha shakllarga ajratiladi:

1. Transmilliy korporatsivalar — asosiy kompaniva bir mam-
lakat kapitaliga tegishli bo‘lib, filiallari esa dunyo bo‘ylab targal-
gan kompaniyalardir.

2. Ko'p millatli kompaniyalar — asosiy kompaniya ikki va un-
dan ortig mamlakat Kkapitaliga tegishli bo‘lib, xorijiy bo‘limlari
turli mamlakatlarda joylashgan kompaniyalar.

Xorijiy iqtisodiy adabiyotlarda xalgaro monopoliyalarning
ko‘pgina tasniflarini uchratish mumkin, ular jumlasiga, ko‘p
millatli korporatsiyalar, xalqaro korporatsiyalar, transmilliy va
global korporatsiyalar kiradi. Tanigli amerikalik marketolog
olim F. Kotler xalgaro kompaniyalarni tashkil topishi jithati-
dan to‘rt turga bo'‘lgan edi, va'ni global kompaniya, transmil-
liy kompaniya, ko‘p millatli kompaniya va baynalminal kom-
paniya.

Rossiyalik iqtisodchilar xalqaro korporatsiyalarni quyidagicha
tasnif etadilar. Xalgaro korporatsiyalar bu xorijiy aktivlarga ega
bo‘lgan milliy monopoliyalar bo‘lib, ularning mahsulot ishlab
chigarishi va savdo faoliyati bir mamlakatdan tashgarida amalga
oshiriladi.

Amerika go‘shma shtatlarida korporatsiyalar sifatida aksiya-
dorlik jamiyatlari ta’riflanadi. Jahon igtisodivotidagi yetakchi
transmiiliy korporatsiyalarning aksarivati AQSH kompaniyala-
rining ekspansiyasi tufayli yuzaga kelganllgl bois mazkur atama
keng migyosda targalgandir. :
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Transmilliy korporatsivalarning huqugiy tuzilmasi sho‘ba
kompaniyalar va filiallarni tashkil etish orgali turli mamlakai-
larda amalga oshiriladigan ish faolligini talab giladi. Ushbu kom-
paniyalar nisbatan mustagil ishlab chigarish va tayyor mahsulot-
larni sotish, ilmiy-tadgiqot ishlanmalari va boshqa xizmatlarga
egadirlar. Umuman olganda, ular yagona virik ishlab chiqarish
majmuini tashkil etgan holda aksionerlik kapitaliga fagat ta’sischi
davlat vakillari egalik qilishadi. Ayni vaqtda filial va sho‘ba kom-
paniyalar tashkil etilgan mamlakat kapitali ustunligida aralash
korxonalar bo'lishi ham mumkin.

Ko'p millatli korporatsivalar — ishlab chigarish va ilmiy-texnik
asosda bir qator davlatlarning milliy kompaniyalari birlashishi-
dan yuzaga kelgan xalgaro Korporatsiyalardir. MazKkur korporatsi-
vaga misol sifatida 1907-yildan o'z faoliyatini boshlagan Angliya-
Gollandiya konserni hisoblangan «Royal Daich Shellsni keltirish
mumkin. Mazkur kompanivaning kapitali 60:40 nisbatda tagsim-
Jangan. Ko'p millatli korporatsiyaga misol bo‘lib, Yevropada bir-
muncha tanigli bo‘lgan mashinasozlik, elektrotexnika injeneriyasi
sohasiga ixtisoslashgan Shveysariya-Shvetsiya kompaniyast ABB
{Asea Brown Bovery)ni keltirish mumkin.

Xalgaro huquqgty normalar nuqtayi nazaridan ko‘p millatli
korporatsiyalarning o‘ziga xos belgilari quyidagilardan iborat:

— ko'p millatli aksiyadorlik kapitalining mavijudligi;

— ko'p millatli boshgaruy markazining mavjudligi;

— xorijity fiballar ma’muriyatini mahalliy sharoitlarni biladi-
gan kadrlar bilan to‘ldirish.

Oxirgisi, ko‘pgina transmilliy korporatsiyalarga xos bo‘lgan
xususiyat hisoblanadi.

Xalgaro korporatsiyalar yuzaga kelishidan buyon bir gancha
bosgichlarni boshdan kechirishgan. Zamonaviy xalgaro Korpo-
ratsivalarning birinchi avlodi, umumiy tarzda xomashyo trans-
milliy korporatsiyajari sifatida namoyon bo‘lgan. Birinchi jahon
urushi va urushdan keyingi davrda TMKlar gurol-yarog* ishlab
chigarishga ixtisoslashgan holda o'z faolivatiarini rivojlantirishdi.
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Ushbu bosqichda TMKlarning rivojlanishi jahon igtisodiyotiga va
jahon xofjalik aloqalariga unchalik ahamivatli ta'sir ko‘rsatmadi.
XX asrning 40-villari boshlarida xalgaro monopolivalarning
umumiy soni 300 tadan oshmasdi.

Xalqaro korporatsiyalar yuzaga kelgan davrdan boshiab asta-
sekinlik bilan o'z faolivatlarining istigboldagi strategivasini ish-
lab chigishdi. Ularning asosiy belgilariga quyidagilarni Kiritish
mumkin:

1) o‘zining ishlab chiqarishini xorijiy xomashyo bilan
ta’minlash;

2) filiallari tarmog’i orqali xorijiy bozorlardagi o‘'rnini mus-
tahkamlash;

3) asosiy mamlakatdagiga garaganda ishlab chigarish xara-
jatlari past mamlakatlarda ishlab chigarishni joylashtirish;

4) tabagalashtirilgan ishlab chigarish-savdo-moliva faoliyatiga
yo‘naltiriiganiik.

50-villarning boshlarida xalqaro korporatsivalar jahon bo-
zorlarini egallash bo‘vicha faol harakatlarini boshiadilar. Bunga
xalqaro igtisodiy alogalarning erkinlashtirilishi, jahon maydonida
ko'plab mustaqii davlatlarning payde bo‘lishi, jahon iste’mol ta-
labining o'sisht va boshga shu kabi omillar imkon yaratdi. Xalga-
ro korporatsivalarning migdori bo'yicha ham, faolivatining hajmi
va ko‘lami bo‘vicha ham jadal rivojlanishi ularning jahon igti-
sodivotida muhim o‘rin egallashiga sabab bo‘ldi.

Miliy kompaniyalarning xalgaro kompanivaga aylanishi bir
gator bosgichlarda sodir bo‘ladi.

Birinchi bosgichda xorijiy xo‘jalik faoliyatr amalda butun
kompaniya holatiga kam ta’sir ko'rsatadi. U fagat xorijiy igtisodiy
faolivatni eksport shaklida rivojlantirishdan boshlanadi. Ushbu
bosqgichda kompaniya yuridik jibatdan bitta daviatga tegishli
bo'ladi.

[kkinchi bosgichda xorijiy xo‘jalik faolivati nisbiy mustaqil-
likka ega bo‘ldi. Kompaniyaning xorijdagi faoliyati kompaniya
faoliyatining boshqga barcha tomonlari bilan o‘zaro bog‘liglikning
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murakkab tizimiga kiradi. Xalgaro faolivat markazi eksportdan
xorijiy ishlab chigarishga o‘tadi. Xorijiy faoliyatni ichki bozordagi
faoliyatdan ajralishi sodir bo‘ladi. Bu esa, kompaniyaning tash-
kilty tuzilmasiga ta’sirni yuzaga keltiradi. Kompaniya xalgaro
xususivatga ega bo‘ladi. Uchinchi bosgichda kompaniya xorijiy
faolivatning roli oshadi. Ichki bozor ustuvorligi yo‘golgan holda
bir gator tashqgi bozorlarda faoliyat shakllapnadi. Aynan mazkur
bosgichda kompaniyva yuqorida gayd etilgan belgilar bilan haqi-
gatda xalgaro kompaniya bo‘ladi.

Qayd etilgan uchta bosqich barcha mamlakatlarda biznesni
baynalminallashuv jarayonlari uchun taallugli hisoblanadi.

Mamlakatlar iqtisodiyotiga kapital kiritishiga muvofiq xalgaro
korporatsiyalar bir nechta shaklda namoyon bo‘ladi:

— xorijiv korxona shaklida, bunda ushbu norezident korxona
jami kapitalning 50 foizidan kam bo‘lgan qismiga egalik giladi;

— sho‘ba korxona, norezident korxonaning ulushi umumiy
kapitalning 50 foizidan oshishi mumkin;

— xorijly bo‘linmalar shaklida, bunda korxona to‘liq TTXI hi-
sobidan tashkil etilishi mumkin.

Xalgaro korporatsiyalarning tashkiiiv qobig'i, ularning milliy
negizi va ko'p miqdordagi sho‘ba va boshqga tashkilotlari bilan
birgalikda ilmiy-texnika taragqivoti jadal rivojlanishining zamo-
naviy Xalgaro mehnat tagsimoti uchun muvofiq shakl sifatida
namoyon bo'ldi.

Yetakchi xalqaro korperatsivalar jahon miqyosida kapital va
mehnat kuchlarini umumlashtirib, 1shlab chigarish xarajatlarini
optimallashtirgan va ragobatbardoshlikni oshirgan holda xalgaro
ishlab chigarishni tashkil etadi. Natijada ular o‘zlarining global
korporatsiyalar shaklidagi vangi darajasiga aylanishadi.

Global korporatsiyalar o‘zida yirik moliya-sanoat, ilmiy-texni-
kaviy va savdo birlashmalarni ifodalaydi. Global korporatsivalar
zamonaviy jahon moliya kapitalining butun qudratini jamlaydi.
Xalgaro ishlab chigarishning yirik salmog‘i, shu jumiladan, asosiy
ilmiy sig‘imli gismi, global korporatsiyalar tomonidan nazorat

190



gilinadi. Globallashuvda nisbatan yuqori darajada kimyo, elek-
trotexnika, neft sanoati, avtomobilsozlik va bank tarmogqlari faol
ishtirok etmogda.

Mazkur bosgichning xarakterli xususivati bo‘lib nafaqat
xo'jalik yuritishning baynalminallashuvi balki, mulkchilikning
baynalminallashuvi ham hisoblanadi. Bir vaqtaing o‘zida uchin-
chi jihatning, ya’ni boshgarishning baynalminallashuvi ham yu-
zaga keladi.

Xalgaro kerporatsivalar faolivati orgali igtisodiyotda quyidagi
imkoniyatlar yaratiladi:

— ishlab chigarishning yirik hajmi va ko'lami hisobiga mah-
sujot birligiga to‘g'ri keladigan xarajatlarni kamaytirish;

— ishiab chiqarishning samarali 1ashkil etilishi hisobiga
mehnat tagsimoti va ixtisoslashuvni yanada chuqurlashtirish;

— tashqi muhit o'zgarishiariga tezda moslashish;

— xorijiy bo‘linmalar orgali ular jovlashgan mamlakatlardagi
bozorlar holatining va mahsulotlarga bo‘lgan talab darajasining
o‘zgarishiga tegishli ma’lumotlarni to‘plash hamda tahlil etib
borish;

— jahon bozoridagi talabning o‘zgarishiga muvofiq strategik
loyihalarni amalga oshirish.

Agar kompaniva jahon bozorlarida faoliyat yuritishning qu-
vidagi talablarini kompleks tarzda hisobga olsa, xalgaro korpo-
ratsiyalarning strategivasi global bo‘lib hisoblanadi:

— ragobat va bozorlarning umumjahon holatini deimiy muho-
kama gilish;

— 0zining raqobatchilarini va global raqobat kurashida faoli-
yat yuritish usullarini yaxshi bilishi;

— o'z faoliyatini umumjahon yoki virik mintagaviy ko‘famda
amalga oshirishi;

— o'z foydasining ma'lum gismini ilmiy tadqgigot ishlariga
yo‘naltirishi va yuqori texnologiyali tarmoglarda faoliyat ko‘rsatishi;

— tez moslashuvchan axborot, ishlab chigarish, moliyaviy
texnologiyalar yordamida oz faolivatini muvofiglashtirishi;
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— o'zining korxona va ishlab chigarish filiallarini yagona
xalgaro boshgaruv tarmog‘iga birlashtirish va boshqa transmiiliy
korporatsiyalar bilan o‘zaro yaqin alogalar o‘rnatishi.

Hozirgi davrda xalgaro korporatsiyalar faoliyati rivojlanishiga
x0s bo'lgan asosiy xususiyatlar quyidagilardan iborat:

— jahon bozoridagi (alabning o‘zgarishiga tezda moslashishi;

— umumijahon global strategivasi doirasida faoliyat ko‘rsatib
jahon bozorining barcha tarkibiy gismlariga ta’sir o‘tkazish im-
koniga egaligi;

— ishlab chiqarishning global omillaridan keng tarzda foy-
dalanishi;

— xalgaro korporatsiyalar deyarli dunyoning barcha mam-
lakatlarida xalgaro ishlab chiqarishning global tizimini yarata
olishganligi.

Zamonaviy transmilliy korporatsivalarning faolivat yuritish
mexanizmida bank va moliva institutlari juda muhim rol o‘ynaydi.
Jahon iqtisodiyotining globailashuvi va baynalminallashuvi jara-
yonlari, moliva sohasidagi kuchli ragobatlashuv kurashi trans-
milliy banklarning shakllanishiga va faoliyatining kengayishiga
imkon varatdi.

Transmilliy banklarning xususivati, birinchidan, o‘zlarining
milliy bozorlarida yetakcht rol o'ynovchi yirik banklarning faoli-
yati bilan belgilanadi. lkkinchidan, ularning faoliyatida xalga-
ro operatsiyalarning ulushi yugori bo‘ladi. Shuningdek, ular
tomonidan xalqaro operatsiyalarni amalga oshirish xorijdagi
bo'limiarining bir-biri bilan o‘zaro alogador tarmog‘i orgali sodir
bo‘ladi. Uchinchidan, transmilliy banklar turli xtldagi xizmatlar-
ni ko'rsatish gobilivatiga va yirik molivaviy kapitalga ega bo'lgan
moliyaviy institut hisoblandi.

8.2. Transmilliy korporatsiyalar faoliyatining asosiy
xususiyatiari va rivojlanish bosqichlari

Jahon xo'jaligida ro'y berayoigan iqtisodiy jarayonlarning
obyektiv natijasiga ko‘ra vujudga kelgan transmilliy korporatsi-
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valar o‘ziga xos xususiyatga ega. Jahon igtisodivotida transmilliy
korporatsiyalar xalqgaro mehnat tagsimotining faol ishtirokchisi
bo'lib, uning rivojlanishiga o'z hissasini qo‘shib kelmogda.

Xorijiy mantlakatlar tajribasi shuni ko‘rsatmoqdaki, transmilliy
korporatsiyaiar, transmilliy banklar, xalqaro molivaviy markazlar
faoliyati doirasining kengayib borishi davlatlar igtisodiy rivojla-
nishida sezilarli roi o‘ynamogda.

Transmilliy korporatsiya deganda xorijiy aktivlarga va xalgaro
migyosda igtisodiyotning biror-bir sohasiga kuchli ta’sir ko‘rsatish
qobiliyatiga ega bo‘lgan yirik ishlab chigarish birlashmalari tu-
shuniladi.

Transmilliy korporatsiyalarning quyidagi asosiy xususiyatli
belgilarini ajratib ko‘rsatish mumkin?!:

— TMKIlar jahon xo‘jaligi rivojlanishining, xalgaro mehnat
tagsimoti jarayonining faol ishtirokchisi bo'lib, aynan ular glo-
ballashuvni harakatga keltiruvchi kuch hisoblanadi;

— milliy chegaralarda sodir bo‘layotgan jarayonlardan bir-
muncha mustaqil holda kapitalni harakatlantirish imkoniyatining
mavjudligi;

— dunyoning ko‘pgina mamlakatlarida o‘zining operatsiyala-
rini amalga oshirgan holda jahon xo‘jaligi munosabatlarini tar-
tibga solishda ishtirok etishi;

— TMKiar o'z tarkibiy tuzilmasiga ko‘ra, ishlab chigarish
korxonalari, savdo yoki moliyaviy tashkilotlamiﬁg xalgaro maj-
muasi bolih, asosiy mamlakatdagi boshqaruv qarorlariga mos
holda faoltyat yo‘nalishini muvofiglashtirib boradi;

— akstonerlik kapitalining mulkchilik huquqi fagat ta’sis etuv-
chi mamlakat vakolatiga tegishli bo'ladi;

— xorijiy bo‘linma va sho‘ba korxonalar milliy ishtirok daraja-
siga ko'ra aralash bo‘lishi mumKkin;

— TMK kapitalining harakati korporatsiva joylashgan mam-
lakatdagi sodir bo‘layotgan jarayonlardan erkin bo‘ladi;

3 P U, XacOvaatos, MexKLYHAPONHEIE IKOHOMUYECKHE OTHOWLEHNA. Yueb-
HHK. — M.; {Opaiit, 2012. C. 459-460.
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— TMKIlar asosiy masalalar bo‘yicha vagona markazdan
boshqariluvchi dunyoning ko'plab mamlakatlarida bo‘linmalar,
sho‘ba kompaniyalarini joylashtirishga asoslangan xalgaro ishlab
chigarish tizimini shakllantirishadi;

— TMKlar ularga yuqori darajada afzallik beruvchi ko‘p mil-
latli aksionerlik kapitaliga egalik gilishadi;

— TMKIar dunyoning turli mintaga va mamlakatlari o‘rtasida
turli xildagi resurslarni (kapitai, ishchi kuchlari va boshq.} tagsim-
lashni samarali tarzda amalga oshiradi;

— TMKlar ilmiy tadgiqotlar va tajriba konstruktorlik ish-
lart, nou-xaular, yangi mahsulotiar va texnologivalarni joriy etish
hamda ommalashtirish, ilmiy tadgigotlarni moliyalashtirish so-
halarida uzluksiz faoliyat olib borishadi.

— mamlakatlar o‘rtasidagi xalgaro iqtisodiy, ilmiy-tadqgigot
va texnologik hamkorlik alogalarining kengayishiga faol yordam
ko‘rsatadi;

Korporatsiyalar yuqoridagi xususiyatli belgilarga ega bo‘igan
holda transmilliy korporatsiya magomini oladi. Hozirgi kunda
faolivat ko‘rsatayotgan ko‘pgina korporatsiyalar mazkur xususi-
yatli belgilarning barchasini o‘zida mujassamlashtirgan.

Zamonaviy jahon igiisodivotida transmilliy va oddiy korpo-
ratsivalar o‘rtasidagi chegara yetardicha farglanmaydi, chunki ig-
tisodiyot globallashuvining rivojlanishi orqali ta’minot bozorlari,
ishlab chiqarish hamda mulkchilik munosabatlarida baynalmi-
nallashuy jarayonlari kuchaymoqda. Shuning uchun tadqiqotchi-
far tomonidan TMKIarni ajratishda turli migdoriy mezonlardan
foydalaniladi.

Dastlab 1960-yillarda Birlashgan Millatlar Tashkiloti tomoni-
dan yillik aylanmasi 100 mln doHardan ortiq bo‘lgan hamda
kamida oitita mamiakatda o‘zining filiallariga ega bo‘lgan korpo-
ratsiyalar TMKlar jumiasiga kiritildi. Keyinchalik esa TMKlarni
ajratishda bir gator mezonlar qo‘llanila boshladi. Hozirgi kunda
BMT tomonidan quyidagi xususiyatli belgilarga ega bo‘lgan kor-
poratsivalar TMK jumlasiga kiritiladi:
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— markazlashgan boshgaruv tizimi asosida muvofiglashtiril-
gan iqtisodiy siyosatni yuritishi;

- ishlab chigarish bo‘linmalarining majburivatlar hamda
resurslar almashinuvida bir-biri bilan faol hamkostigi;

- yillik savdo hajmi 1 mlrd dollardan kam bo‘tmasligi;

— umumiy moliyaviy aylanma mablag‘larining /5 gismidan
1/3 qismigacha xoriidagi operatsivalarga to'g'ri kelishi;

— xorijdagi aktiviar ulushi 25 foizidan kam bo‘lmasligi;

— filiallari oltitadan kam bo‘lmagan mamlakatlarda mavjud
bo‘lishi.

Transmilliy korporatsiyalar yuzaga kelishining asosty sababi
milliy davlat chegaralaridan chiquvchi ishlab chigarish kuchlari-
ning rivojlanishi asosida kapital va ishiab chigarishning baynalmi-
nallashuvi hisoblanadi.

Kapital va ishlab chiqarishning baynalminaflashuvi xorijda
ko'p sonli bo‘linmalariga ega bo‘igan yirik kompaniyalarni tash-
kil etish va milliy korporatsivalarning transmilliyga aylanishi
orgali xo‘jalik alogalarining ekspansiyasi xususivatiga ega bo‘ladi.
Kapitalnt xorijga chigarish xalgaro korporatsiyalarni tashkil etish
va rivojlantirishda muhim omil hisoblanadi.

Transmilliy korporatsiyalar yuzaga kelishining sabablari
qatoriga, iqtisodiyot tarmogqlarida ishlab chiqarishning keng
ko‘lamligini ta'minlovchi yuqori igtisodiy samaradorligini kiritish
lozim. Kuchli ragobatlashuv sharoitida raqobat kurashiga dosh
berish zaruriyati xalgaro ko'lamda kapital va ishlab chiqarishning
bir joyga to‘planishiga imkon varatadi. Natijada yugori foyda
olish va ishlab chigarish xarajatlarini kamaytirish imkoniyati yu-
zaga keladi hamda global migvosda oqilona faoliyat shaklianadi.

TMKlar rivojlanishining uchta asosiy bosqgichini ajratib
ko‘rsatish mumkin:

Birinchi bosgich XX asrning boshlariga to'g'ri kelib, bu bos-
gichda TMKlar tomonidan iqtisodiy jihatdan kam rivojlan-
gan xorijiy mamlakatlarning xomashyo tarmoglariga investitsiya
mablag‘lari yo‘naltirildi, shuningdek, ta’minot va sotuv bo‘linmalari
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tashkil etildi. Bu payida xortida yugori texnologiyali sanoat ishlab
chiqarishlarini tashkil gilish fovda keltirmasdi. Chunki bir tormon-
dan gabul giluvchi mamlakatlarda zaruriy malakali mutaxassis-
tar yetishmasdi, texnologivalar esa hali yugori darajada avtomat-
lashgan tizimga ega emasdi. Boshga tomondan esa, korxonalarga
vangi texnologivalarni joriy etish natijasida ularning joriy ishlab
chigarish holatida yuzaga keladigan vazivaini hisobga olish lozim
edi. Ushbu davrda transmillivlashuyv jarayoni turli mamlakatlar
firmalarining birlashishi, ular tomonidan ta’minot bozorlarining
bo'lib olinishi hamda kelishilgan narx siyosatining yuritilishida
namoyon bo‘ldi.

Transmilliy korporatsiyalar rivojlanishining ikkinchi bos-
qichi XX asrning o‘rtalariga tegishli bo'lib, bu bosgichda nafagat
rivojlanayotgan mamlakatlarda, batki rivojlangan mamlakatlarda
ham xoripiy ishlab chigarish bo‘linmalari rolining kuchayishi so-
dir bo'ldi. Xorijiy ishlab chigarish bo‘linmalari ham oldin TMK
uchun asosiy mamiakatda ishiab chigarilgan mahsulotlarni ishlab
chigarishga ixtisoslasha boshladi. Asta-sekinlik bilan TMKlar-
ning xorijiy bo'linmalari mahalliy bozorlardagi talabmi qondirish-
ga yo‘naltirilgan faoliyatini kuchaytirdilar, Oldin jahon xo'jaligida
xalgaro kartellar faoliyat yuritgan bo‘lsa, so'ngra mustaqil tashqi
iqtisodiy strategiyasini amalga oshiruvchi vetarlicha yirik milhy
kompaniyalar vujudga keldi.

TMKIlar soni va ular ahamiyatining ortishi ko‘proq 1960-yil-
larda fan-texnika ingilobining ta’siri ostida sodir bo‘ldi. Yangi
texnologiyalarning joriy etilisht va ishlab chigarish operatsi-
valarining yanada soddalashtirilishi natijasida faoliyat ko‘lamini
vanada kengaytirishga imkoniyat yaratildi. Transport va axborot
tizimlarining rivojlanishi, o'z navbatida mazkur imkoniyaini
amalga oshirishga yordam berdi.

Shuningdek, mazkur bosqichda TMKlar tomonidan ishlab
chiqarish resurslari arzon bo‘lgan mamiakatlarda bo‘linmalarni
tashkil etishga qaratilgan strategiya amalga oshirilishi Kuchay-
tirildi.
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XX asrning oxirida TMKIlar rivojlanishining zamonaviy bos-
gichi yuzaga keldi. TMKIlar rivojlanishining mazkur bosqichiga
x0s bo‘lgan xususivat ular tomonidan ishlab chiqarish tarmoqla-
rini tashkil etishni global ko‘lamda amalga oshirilishida namoyon
bo‘ldi.

TMKlar tomonidan xorijiv bo‘linmalarni tashkil etish strate-
giyasida mamlakatiardagi ishlab chiqarish xarajatlari tahlili ham-
da ishlab chigarilishi rejalashtirilgan mahsulotfarga bo‘lgan talab
darajasi muhim o'rin tutadi.

TMKlar oz faolivati davomida xalgaro ishlab chigarish bilan
jahon savdosini o‘zaro birlashtirishga erishdilar. Ular o‘zlarining
xorijiy bo‘linmalari va sho‘ba korxonalari orqgali dunyoning o‘nlab
mamlakatlarida yagona ishlab chigarish va moliyva strategivasi
bo‘yicha faoliyat yuritishadi.

Zamonaviy jahon xofaligida TMKlar rolini quyidagi
ko‘rsatkichiar yordamida ko‘rish mumkin:

— TMKIar jahon savdosining gariyb 2/3 gismini nazorat etadi,

— dunyo sanoat ishlab chigarishining taxminan 1/2 gismi
TMKlar hisobiga to'g‘ri keladi;

— TMKlar bo'linmalarida barcha ish bilan band aholining
qariyb 10% faoliyat yuritadi;

— jahondagi mavjud patent, litsenziya va nou-xaularning
deyarli 4/5> qismi TMKlar tomonidan nazorat qilinadi.

TMKlar faolivati rivojlanishini rag‘batlantirishda davlat
muhim rol o‘ynaydi. Bunda hukumat xalgaro shartnomalar,
iqtisodiy va savdo birlashmalari, turli xildagi davlatlararo keli-
shuvlarni tuzish asosida xorijiy investitsiyalarni jalb etish hamda
ta’'minot bozorlari bilan ta’miniash orqali o'z TMKIari faoliyatini
rag‘batlantiradi.

8.3. Transmilliy korporatsivalar faoliyatining igtisodiyot
uchun afzalliklari

Jahon iqtisodiyotida globallashuv jarayonlarining kuchayib
borishida transmilliy korporatsiyalar muhim o‘rin tutadi, ya'ni
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aynan transmillity korporatsiyalar globallashuv jarayonlarini hara-
katga keltiruvchi kuch sifatida qaraladi. Chunki transmilliy kor-
poratsivalar filiallarining dunyo mamlakatlari bo‘ylab tarqalishi,
mazkur mamlakatlar igtisodiyotida ishlab chigarishning rivojla-
nishiga hamda eksport hajmining oshishiga olib ketadi. Eksport-
import operatsiyalarining rivojlanishi esa, ©'z navbatida mam-
lakatlar igtisodiyotining ochigligini ta’mintaydi.

Transmilliv korporatsivalarda Kkapitalning harakati, odatda,
korporatsiva joylashgan davlatda bo‘layotgan jarayonlardan mus-
taqil ravishda sodir bo‘ladi.

Jahon iqtisodiyotida transmilliy Korporatsiyalar yirik inves-
titsiva va yugori malakali mutaxassislarni talab giluvehi yugori
texnologivali, ilmialab sohalarga kirib boradi. Ushbu sohalarni
transmilliy korporatsiyalar tomonidan monopoliva qilish tenden-
siyasi ro'y bermoqda.

Transmilliv korporatsivalar o‘rtasidagi birlashish va go‘shib
olishlar kompaniyalarning mehnat, ilmiy-texnik va moliyaviy
resurslarini birlashtirish hisobjga raqobat afzalliklariga erishishga
yo'naltirilgan. Shuningdek, ishlab chiqarishni kengaytirish hiso-
biga igtisodiv samaraga erishish, yangi bozorlarga Kirish, ishlab
chigarishni diversifikatsivalash, yangi aktivlardan foydalanish va
boshqalarga ega bo‘lish imkonivati yuzaga keladi. Shuningdek,
transmillly korporatsiyalar o'rtasidagi birtashish va qo'shib olish-
lar jarayoni jahon iqtisodiyoti hamda milliy igtisodiyotlar rivoj-
lanishiga ta’sir etuvchi muitim omil bo‘lib hisoblanadi. Bu holat
o'z navbatida transmilliv korporatsiyalarning bargaror faoliyat
ko‘rsatishiga ham ta’sir ko‘rsatadi.

Transmilliy korporatsiyalar xalqaro moliya munosabatlari
rivojlanishida muhim o'rin egallaydi. Chunki aynan transmilliy
korporatsiyalarning faoliyati orgali butun dunyo bo‘ylab inves-
titsivalar ogimi harakat qiladi. Transmilliy korporatsiyalar to-
monidan mamlakat igtisodivotiga kiritilgan investitsivalar milliy
iqtisodiyotning barqaror rivojlanishiga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. Xu-
susan, mamlakatimiz igtisodiyotiga ham keyingi yillarda dunyo-
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dagi vetakchi transmilliy korporatsiyalar tomonidan investitsiya-
lar jalb etilmogqda. Bunday transmilliy korporatsiyalar jumlasiga,
Coca Cola, Jeneral Motors, Mitsui, Hyundai, Nestle, Samsung
va boshqalarni Kiritishimiz mumkin.

Transmilliy korporatsiyalar tomonidan mamlakatlar milliy
iqtisodiyotiga Kkirttilayotgan investitsivalar natijasida mazkur
mamlakatning jahon xo‘jaligi bilan alogalari rivojlanib boradi.
Bu holat esa, xalgaro moliya munosabatlari rivojlanishiga ijobiy
ta’sir ko‘rsatadi. Chunki transmilliy korporatstvalar bir vaqt-
ning o‘zida, xalgaro investitsiya munosabatlari, eksport-import
operatsiyalari, xalgaro valuta munosabatlari, xalgaro lizing mu-
nosabatlari hamda xalqaro moliva bozorlaridagi operatsiyalar
rivojlanishiga o‘zining ta’sirini o‘tkazadi. Mazkur munosabat-
larning barchasini xalgaro moliva munosabatiari o‘zida mujas-
sam etadi.

Korporatsiyalarning milliy va jahon igtisodiyoti uchun muhim-
ligi ular shakllanishi va faolivat yuritishi jarayonlarining tegishli
ilmiy tahlilini talab etadi. Kapital va ishlab chiqarishning keng
ko‘lamda bir joyga to‘planishi asosida yuzaga keluvchi birlashgan
korporativ tuzilmalar bugungi kunda milliy va jahon igtisodiyo-
tining muhim subyektlari bo‘lib hisoblanadi. Birog ularning mil-
liv va jahon igtisodiyotiga ko‘rsatadigan ta’siri ijjobiy hamda salbiy
bo'lishi mumkin. TMKIlar quyidagi afzallikiarga ega:

— o'z tuzilmasida ta’minot, ishlab chigarish, ilmiy-tadgiqot,
tagsimlash va sotish Kkorxonalarini birlashtirgan barcha yirik
kompaniyalar uchun muhim hisoblangan raqobatbardoshlikni
kuchaytirish va samaradorlikni oshirish imkoniyati;

— aktivlarni samarali boshgarish imkoniyati;

-~ xorijiy mamlakatlarning resurslaridan foydalanish (qabul
giluvchi mamlakatlarning moliyaviy resurslari, ishlab chigarish
imkonivatlari, ilmiy-tadgigot salohivati, xomashyo resurslari
hamda yuqori malakali ishchi kuchlaridan foydalanish) yoli bi-
lan raqobatbardoshlikni kuchaytirish va samaradorlikni oshirish-
ning qo‘shimecha imkoniyatlari;
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- qabul giluvchi mamlakatlardagi raqobatchilarning salohi-
yati, bozorlarning istigboli haqidagi ma’lumotlarni olish imkoni-
vati hamda xorijiy bo‘linmalar mahsulotlarining iste’molchilarga
vaqginligi. Shuningdek, TMKlar bo'linmalari asosiy kompaniya va
bo‘linmalarning boshgaruv va ilmiy-texnik salohivatining yuqo-
riligi natijasida gabul giluvchi mamlakatlardagi korxonalarga ga-
raganda muhim afzalliklarga ega bo‘ladi;

- mamlakatiar bozorlariga Kirishdagi turli xildagi proteksio-
nistik to‘siglarni tovarlar eksportini kapital eksportiga (jumladan,
xorijiy filiallarni tashkil etish) almashtirish yo‘li bilan oldini olish
imkoniyati,

— xorijiy bo‘linmalarning ishlab chiqarish faoliyatiga asosiy
kompaniya tomonidan yaratilgan yugori texnologiyalar va yangi
turdagi mahsulotlar ishlab chigarishning doimiy ravishda joriy
etilishi;

— dunyoning turli mamiakatlariga o‘zining ishlab chigarish-
larini joylashtirish orqali ishlab chiqarish faoliyatida yuzaga ke-
ladigan risklarni kamaytirish imkoniyati.

Korporatsivalarning virik kapitalning afzalliklari bilan bog‘lig
bo'lgan jjobiy tomonlari igtisodiy adabiyotlarda yetarli darajada
o'‘rganilgan.

TMKlarning milliy iqtisodivot uchun quyidagt ijobiy tomon-
tarini alohida ajratib ko‘rsatish mumkin:

— aholi va sanoat uchun keng ko‘lamda mahsulotlar ishlab
chigarish va xizmatlar ko‘rsatish imkoniyati;

— millly igtisodiyotga vangi fan-texnika yutuglarining Kirib
kelishi;

— iqgtisodiyotning turli tarmogqlarida bargaror rivojlanishni
ta’minlash;

-- mamlakat mintaqalarida igtisodiy rivojlanishni ta’'minlash;

— yangi ish o‘rinlarini varatish;

— kadrlar malakasining oshishi;

— resurslardan samarali foydalanish tizimining vujudga keli-
shi;
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— milliy ishlab chigaruvchilarning xalgaro mehnat tagsimoti-
ga qo‘shilishint ta’minlash;

- investitsion faollikni oshirish;

— virik loyihalarni moliyalashtirish imkoniyati va boshgalar.

TMKlarning mamlakatlar iqtisodiyotiga ko‘rsatadigan salbiy
ta’siri ular afzalliklarining davom etishi bo‘lib, asosan, tlarning
juda yirik o‘lchamdagi moliyaviy resurslarni to‘plashi ularga bu-
tun tarmogqlarni va alohida mintagalarni nazorat qilish imkonini
berishi, shuningdek, iqtisodiy rivojlanish sur’atlariga ta’sir gilishi
bilan bog'lig. Shuningdek, TMKlarning milliy iqtisodivot ho-
latiga salbiy ta'sirlari quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

- milliy ishlab chigaruvchilar imkonivatlarini
go‘yilishi;

— investitsion va ishlab chigarish jarayonlari rivojlanishida
risklarning oshishi;

— monopollashuy holatining yuzaga kelishi,
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— TMK tomonidan ichki narxlarning qo‘Hanilishi tufayli
budjet daromadlarining gisqarishi;

— millty igtisodiyotning birmuncha istigbolli va rivojlangan
tarmoqlarint TMKlar tomonidan egallantshi tufayli milliy kor-
xonalar faolivatining sustlashuvi.

Shuningdek, gabul qiluvchi, kapitalni xoriiga chigaruvchi
mamiakatlar hamda butun jahon igtisodiyoti uchun TMKlar
faoliyatining ayrim oqibatlarini quyidagi jadval ma’lumotlarida
ko‘rishimiz mumkin.

Korporatsiyalar uchun faolivatning transmillivliashuvi igti-
sodiy risklarni pasaytiradi, lekin gabul qiluvehi mamlakat-
lar uchun bu heolat aksincha bo‘ladi. Chunki transmilliy
korporatsiyalar igtisodiy qivinchiliklarni boshdan kechirayot-
gan mamlakatlarni tark etgan holda o‘z kapitalini mamlakat
o‘rtasida ko‘chirishi mumkin. Tabity ravishda, bunday sharoit-
larda transmilliy korporatsiva kapitali chigib ketgan mamlakat-
dagi holat yanada yomonlashishi, ishsizlik darajasining oshishi
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va iqtisodiyot uchun boshqga salbiy holatlarni yuzaga keltirishi
mumkin.

Ragobat kurashida o'z o‘rnini saglashi uchun har bir TMK
doimiy ravishda nazoratidagi kapital hajmini va faoliyat ko‘lamini
oshirgan holda rivojlanib boradi hamda muayyan bosqichda
uning faolivati mamlakat iqtisodiyotiga salbiy ta'sir ko‘rsata bosh-
laydi, chunki davlat manfaatlari bilan alohida tuzilmalarning
manfaatlari doimo bir-biriga mos kelavermaydi. Yuzaga keluvchi
muammolarni oldini olish uchun ganday sharoitlarda TMKlar-
ning mamlakat iqtisodivotiga salbiy ta’sir ko'rsatishi mumkin-
ligini aniglash hamda ularning faoliyatini tartibga solish me-
xanizmlarini ishlab chigish lozim.

8.4. Transmilliy korporatsiyalar faoliyati rivejlanishining
zamonaviy tendensiyalari

Zamonaviy milliy iqtisodiy tizimning va jahon iqtisodiyoti-
ning muhim xususiyati bo‘lib, xo‘jalik facliyatining turli sohala-
rida ishlab chigarish va Kapital to‘planishining jadallashgan
o‘sishi hisoblanadi.

Zamonaviy korporaisivalar shubhasiz, mamlakatda va jahonda
yirik iqtisodiy va molivaviy markazga aylanishi mumkin. Ularning
milliy va jahon iqiisodiyotiga qo'shadigan hissasi yangi iqgtisodiy
hududning tashkil topishida, milliy va jahon moliya bozorlarini
rivojlanishida muhim ahamiyatga ega. Yirik korporatsiyalarning
sotish hajmi dunyoning ko'plab mamlakatlari YIM hajmidan
oshib ketadi. Dunyodagi ikki vuzta yirik transmilliy kompani-
yalarning umumiy sotish hajmi AQSH, Yaponiva, Germaniya,
Fransiya, Buyuk Britaniva, jtaliya, XRR, Braziliva, Kanada, Is-
panivadan tashgari barcha mamlakatlarning YIM hajmidan or-
tigdir. Oxirgi 23 yilda ushbu ko‘rsatkich mazkur tuzilmalar uchun
ishchilar soni 14,4 foizga oshgani holda deyarli 4 marta ko‘paygan?2.

2 Megoposnu B.O. Kpynuele kopnopatiaHble 06pa30BanHita; KOHLIECHTPALIM

dakTOPOB MPOM3BONCTEA M IKOHOMMHMECKUR pocT //Asaab. Cubiipckas
punancopaa wkona. — 2005 — N 1.
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Ma’lumki, TMKlar zamonaviy jahon xo‘jaligining muhim
ishtirokchilariga aylanib bormogda. Sanoati rivojlangan daviat-
lar uchun aynan TMKlarining xorijdagi faoliyati ularning tashqi
iqtisodiy alogalarining xarakterini belgilab beradi. Bu davlatiar
eksportida milliy kompaniyalarning o‘zlarini xorijdagi filiallariga
tovar yetkazib berishlari va xizmat ko‘rsatishiarining viushi kat-
tadir.

Jahon mamlakatlarida TMKlarning xorijiy bo‘linmalari to-
monidan ishlab chigarish faoliyatini kengaytirishga hamda ular
faoliyat yuritayotgan mamiakatlardagi mahsulotlarga bo‘lgan
ichki talab darajasini doimiy o'rganib borishga alohida e’tibor
qaratilmogda. TMKlar o'z faoliyatlarini milliy iqtisodiyotlardagi
ichki talab darajasiga mos holda muvofiglashtirib bormoqdalar.
Bu holat ularning eksport va sotish hajmining oshishiga ijobiy
ta’sir ko‘rsatadi.

Hozirgi davrda korporatsivatarning transmilliylashuv jarayoni
kuchayib bormogda. Mohiyatiga Kko'ra, korporatsiyalarning xorij-
dagi mahsulot va xizmatlar ishlab chiqarish jaravonidagi ishtiro-
ki transmillivlashish darajasini ifodalaydi. Korporatsivalarining
transmilliylashuvini aniglash uchun maxsus transmilliylashuv in-
deksidan foydalaniladi.

Transmilliylashuv indeksi quyidagi formulaga asosan hisobla-
nadi:

L. = 1/3(A /A + R/R + §,/S) x 100 %,

Bunda, I — transmiliylashuv indeksi, %:. A — Xorijiy aktiv-
lar; A — umumiy aktivlar; R, — xorijiy filiallarda mahsulot va
xizmatlar sotish haymi; R — mahsulot va xizmatiar sotishning
umumiy hajmi; S, — xorijdagi shtatlar (ish o‘rinlari}; S — kom-
paniya ishchilarining umumiy shtati.

Zamonaviy TMKlar faolivatida quyidagi asosiy tendensiyalar
kuzatilmoqda:

— aktivlarning umumiy hajmida xorijiy aktivlar ulushiga ko'ra
tasniflashda AQSHning TMKIlari yetakchilik qilishmoqgda;
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— Yaponiya TMKlarining faoliyati 1970—1980-yjllarda boshga
TMKlarga nisbatan birmuncha bargaror bo‘lgan, lekin umumiy
holda hozirgi vagtda ham ular TMKlar ragobatlashuvida o‘zining
mustahkam o'ranint egallab kelishimoqda;

— hozirgi davrda Xitoy TMKIlari jadal sur’atlarda o‘z faoli-
vatlarini kengaytirmoqgda, shuningdek, TMKlar faoliyatini
rivojlantirishga qaratilgan faol tadbirlarni amalga oshirayotgan
mammlakatlar qatoriga Braziliva, Janubiy Koreya, Hindiston va
Malayziyani kiritish mumkin;

— Yevropa TMKlari mashinasozlik, elektrotexnika, avtomo-
bilsozlik, farmatsevtika sanoati kabi yirik xarajatlar talab etuvchi
sohalardagi 1imiy tadgiqot va ishlanmalarni rivoilantirishga alo-
hida ¢’tibor berishmoqda;

— Tarmoq tarkibi nuqtayi nazaridan eng yuqori transmilliy-
lashuy indeksini kimyo va farmatsevtika sanoatidagi TMKlar,
undan keyingi o‘rinlarni ozig-ovqat va elektrontka sanoati egal-
lashgan, eng past indeks esa savdo kompaniyalariga tegishlidir.

8.5. Globallashuv sharoitida TMKlar o‘rtasidagi birlashish va
qo‘shib olish (M&A) jarayonlari

Birtashish va qo‘shib olishlar (ingl. Mergers and Acquisitions,
M&A) — kapital va biznesni mustahkamlashda makro va mik-
roigtisodiy darajalarda bozordagi bir nechta kichik kompaniyalar
o‘rnida yiriklarining yuzaga kelishi natijasida sodir bo‘ladigan
iqtisodiy jarayonlar hisoblanadi.

Birlashish — bu ikki va undan ortig xo‘jalik yurituvchi sub-
yektlarning birlashishi bo‘lib, natijada yangi, birlashgan iqtisodiy
birlik shakllanadi.

Birlashishlarda kompaniya yuridik shaxs va soliq to‘lovchi si-
fatidagi o‘zining mustaqilligini tugatgan holda boshqa kompaniya
bilan birlashadi. Yangi kompaniya o‘zining tarkibiy gismidagi
kompaniyaning mijoziari oldidagi barcha majburiyatlarini va ak-
tivlarini bevosita boshqarishni hamda nazorat qilishni oz zim-
masiga oladi.
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Qo’shib olish — qo'shib olinadigan kompaniya ustav kapitali-
ning 30 foizdan orlig'ini egallash yo'li bilan amalga oshiriladigan
va xo‘jalik jamivati ustidan nazorat o‘rnatish magsadida tuzi-
ladigan bitimdir, bunda jamiyatning yuridik mustaqilligi saglab
qolinadi.

Kompaniyalar birlashishi va go‘shib olinishining asosiy tur-
lari 1asnifi. Xususiyatiga bog'liq holda kompaniyalar integratsiyasi
quyidagi turlarga ajratiladi:

Kompaniyalarning gorizontal birlashishi. Bu aynan bir turda-
gi mahsulot ishlab chigaruvchi ikki kompanivaning qo‘shilishi
emas, buning natijasida faolivatni rivojlantirish va ragobatlashuv
bo‘yicha ustunlikka erishijadi.

Kompanivalarning vertikal birlashish bu bir gator kompani-
valarning birlashishi bo'lib, bunda ulardan biri boshqalari uchun
xomashyo vetkazib beradi. Natijada mahsulot tannarxi pasayishi
va foydaning oshishiga erishiladi.

Kompaniyalarning parallel birlashish — o‘zaro alogador bo‘lgan
mahsulotlar ishlab chigaruvchi kompaniyalarning birlashishi.

Konglomerat birlashishi — ishlab chigarish yoki ta’minot mu-
nosabatlari bo‘yicha o‘zaro alogador bo‘lmagan kompaniyalar-
ning birtashishi bo‘lib, bunda bir tarmogda faoliyat yurituvehi
kompanivaning boshga tarmoqdagi kompaniya bilan go‘shilishi
sodir bo'ladi.

Tahlilty ma’lumotiarga ko'ra dunvoda M&A bo'yicha har yili
o'n besh mingga vaqin bitim tuziladi. Bitimlar hajmi va givmati
bo'yicha yetakchilikni AQSH egallagan.

Geografik ko'lami bo‘yicha bitimlar quvidagilarga bo‘linadi:

— mahalliy;

— mintagaviy;

— milliy;

— xalgaro;

— transmilliy {transmilliy korporatsivalar ishtirokidagi bitim-
lar). : :
Milliy alogadorligi bo‘yicha quyidagicha tasniflash mumkin:
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— ichki bitimlar (bitta mamlakat doirasida sodir bo‘ladigan);

— eksportga oid (bozorning xorijiy ishtirokchilariga nazorat
huquqini berish);

— importga oid (xorijdagi kompaniyalar ustidan nazorat gilish
huqugiga ega bo'lish),

— aralash (transmillly Korporatsiyalarning bitimlarida yoki
bir nechia turli daviatlar aktiviari bilan kompaniyalarda ishtirok
etish).

Kompaniyalarning birlashish va go‘shib olishfar jarayonining
(M&A) faollashuvi zamonaviy iqtisodiyotning muhim jihatlari-
dan biri hisoblandi. Korporatsivalar birlashishi tufayli vuzaga
keladigan salohiyatli imkoniyatlar integratsion jarayonlarning
yanada jadallashuviga ta’sir ko'rsatdi. Birlashish va qo‘shib
olishlar ko‘pgina korporatsiyalar tomonidan o'zgaruvchan bozor
sharoitlariga muvofiq holda ishlab chigarish aktivlarini optimal-
lashtirish hamda ragobatlashuv afzalliklariga erishish yo‘li sifa-
tida qaraladi. Shuning uchun mazkur soha tadgiqgotlari bo*yicha
ko‘pgina ekspertlar shug‘ullanishadi hamda ular korporatsi-
valar birlashish va qo'shib olishlarining universal lovihalarini
tuzishga harakat gilishadi. Misol uchun, Watson Wyatt kom-
paniyasi korporatsiyalar birlashishining beshta bosqgichini anig-
lagan: vazifalarni tashkil etish, holatni baholash, tadqig etish,
muzokaralar o‘tkazish, haqigiy birlashish. Shuningdek, ushbu
sohadagi boshqa mutaxassislar birlashishining turli bosqichtarini
taklif etishgan.

Transmilliy korporatsiyalar ragobatbardoshligini oshirishning
maxsus instrumentlariga quyidagilarni Kiritish mumkin: birla-
shish va qo‘shib olishlar, strategik alyanslar va autsorsing.

TMKIlar xalgaro birlashish va qo‘shib olishlar hamda global
bozorlardagi ragobatlashuv holatini o‘zgartirish bo‘yicha trans-
chegaraviy bitimlarni keng qo‘llaydilar.

TMKlar faolivati tahlili shuni ko‘rsatmoqdaki, iqtisodiy glo-
ballashuv sharoitiarida birlashish va qo‘shib olishiar turli mam-
lakatlarning mahalliy aktiviardan investitsion portfelni tezlikda
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shakltantirish, yangi bozorlarni o‘zlashtirish, ishlab chigarish ja-
rayonining vangi bosgichini hamda xomashyoning vangi man-
balarini egallash imkonivyati hisobiga korporatsiya raqobatlashuvi
oshishining muhim manbasi hisoblanadi.

Dunyodagi yirik korporatsiyalar o‘rtasida birlashish va go‘shib
olishlar, shuningdek, «yomon» aktivlarni sotish va natijada raqo-
batchilar bilan solishtirganda birmuncha afzallikka erishgan kor-
poratsiyalar guruhini ajratib ko‘rsatish mumkin. Bunday korpo-
ratsiyalarga, BP (Buyuk Britaniya, neft sohasi), ExxonMobil,
ChevronTexaco, ConocoPhilips (AQSH, neft sohasi), General
Electric {AQSH, konglomerat), Glaxo Smith Kline (Buyuk Bri-
taniya, farmatsevtika sanoati), Cisco Systems, IBM, Apple (AQSH,
elektronika sanoati}), Nestle (Shveysariya)larni kiritish mum-
kin. Innovatsion ishlanmalar yoki texnologivalarga ega bo‘lgan
boshqa kompaniyalar qo‘shilishining muhim jihati farmatsevtika
TMKiarining ragobatbardoshligini qo'llab-quvvatlashdan ibo-
ratdir. Bu holatni Amerika TMK faoliyatini tahlil etish isbotlab
beradi, Pfizer, Johnson & Johnson, Abbot Laboratories, Bris-
tol-Myers-Squibb, Shveysariva TMKlari Hoffman-La Roche va
Novartis, Angliva TMKIlari GlaxoSmithKline va AstraZeneca,
Fransivaning Sanofi-Aventis.

Transchegaraviy birlashish va go‘shib olishiar ishtirokchi kom-
paniyalarning mehnat, ilmiy-texnik va moliyaviy resurslarini bir-
lashtirish hisobiga ragobat afzalliklariga erishishga yo‘naltirilgan.
Shuningdek, ishlab chigarishni kengaytirish hisobiga iqgtisodiy sa-
maraga erishish, vangi bozorlarga Kirish, ishlab chigarishni diver-
sifikatsiyalash, vangi aktivlardan foydalanish, asosan nomoddiy
(nou-xau, savdo belgilari, tashkiliy bilimlar) va boshgalarga ega
bo'lish imkoniyati yuzaga keladi.

Xulosa o‘rnida ta'kidlash lozimki, transmilliy korporatsiyalar
o‘rtasidagi birlashish va qo‘shib olishlar jarayoni jahon iqtisodiyoti
hamda milliy igtisodiyotlar rivojlanishiga ta’sir etuvchi muhim
omil bo‘lib hisoblanadi. Bu holat o'z navbatida transmilliy korpo-
ratsiyalarning barqaror faoliyat ko‘rsatishiga ham ta’sir ko‘rsatadi.
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Tayanch so‘z va iboralar
UNCTAD, ko'p millatii korporatsivalar, xalqaro monopoli-
yalar, sho‘ba korxona, norezident korxona, global korporatsi-
yalar, transmilliy bank, transmilliylashuv indeksi, konglomerat
birlashish, vertikal birlashish, gorizontal birlashish, parallel bir-
lashish.

Takrorlash uchun savollar:

1. Xalgaro korporatsiyalarning ganday shakllarini bilasiz?

2. Ko'p millatli korporatsiyalarning o‘ziga xos belgilari nima-
lardan iborat?

3. Xalqaro korperatsiyalar faolivati orgali iqtisodiyotda gan-
day imkonivatlar varatiladi?

4. Transmilliv korporatsivalarning asosiy xususivatli belgila-
rini izohlab bering.

5. Transmilliy korporatsiya deganda nimani tushunasiz?

6. Transmilliy korporatsiyalar uchun belgilangan asosiy me-
zonlarni ayting?

7. TMKlarning milliy igtisodiyot uchun ijobiy va salbiy to-
monlarini izohlang.

8. Transmilliylashuv indeksi nima va u ganday aniglanadi?

9. Zamonaviy TMKlar faoliyatiga xos bo‘lgan tendensivalarni
aviing.

10. Birlashish va go'shib olishlar deganda nimani tushunasiz?

11. Kompaniyalar integratsiyasining ganday turlari mavjud?

Mustagil o‘rganish uchun ropshiriglar

I. TMKlarning rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakat-
lardagi o‘rnini tavsiflovchi ma'lumotlarni o‘rganing.

2. YNKTADning TMKlar faoliyatiga oid hisobotlarini
o‘rganing.

3. TMKlarning investitsion faoliyatiga oid jahon statistika
ma’lumotlarini tahlil eting. '

4. Asosiy terminlar lug‘atini tuzing.
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Test savollari

1. Transmilliy korporatsiyalar — ...

A) davlatlar o'rtasida yuklarni tashishga ixtisoslashgan kor-
poratsiyalar.

B) asosiy kompaniya bir mamlakat kapitaliga tegishli bo‘lib,
filialari esa dunyo bo'viab targalgan kompaniyalardir.

) faqatgina bitta mamlakat hududida faolivat yurituvchi kor-
poratsiyalar.

) asosty kompaniya ikki va undan ortig mamlakat kapitaliga
tegishli bo'lib, xorijly bo'limlari turli mamlakatlarda joylashgan
kompaniyalar.

2. Ko'p millatli kompaniyalar — ...

A) fagatgina bir turdagi mahsulot 1shlab chigarishga ixtisos-
lashgan va bir mamlakat kapitaliga tegishli korporatsivalar,

B) milliy iqtisodiyot doirasida faolivat ko‘rsatuvchi korporatsi-
yalar.

C) asosiy kompaniya ikki va undan ortiq mamlakat kapitaliga
tegishli bo'lib, xorijiy bo‘limlari turli mamiakatlarda joylashgan
kompanivalar.

D) asosiy kompaniya bir mamlakat kapitaliga tegishli bo‘lib,
filialtari esa dunyo bo'ylab targalgan kompanivalardir.

3. TMKlarga tegishh bo‘igan asosty mezonlar gaysi qatorda
to‘g‘ri ko'rsatilgan?

A} xorijdagi aktivlar ulushi 25 foizidan, yillik savdo hajmi esa
1 mird. dollardan kam bo‘lmasligi lozim.

B} xorijdagi aktivlar ulushi 10 foizidan, yillik savdo hajmi esa
5 mird doltardan kam bo‘lmasligi lozim.

C) xorijda filiallarga ega bo‘lmasligi, villik daromadi 2 mird
dollardan ortig bo‘lishi lozim.

D) xorijda ko‘pi bilan uchta filialga ega bolishi va xorijdagi
aktiviar ulushi 15 foizidan kam bo‘lishi lozim.

4. Birlashish — ...
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A) bir kompaniyaning turli xildagi mahsulotlar ishiab chiga-
rishga ixtisoslashuvi.

B) ikki va undan ortiq xo‘jalik yurituvchi subyektlarning bir-
lashishi bo’lib, natijada yangi, birlashgan iqtisodiy birlik shakl-
lanishi.

C) bir kompaniya tomonidan ikkinchi kompaniyaning aksi-
yalarini sotib olinishi.

D) kompaniya ustav kapitalining 30 foizdan ortig‘ini egallash
vo'li bilan amalga oshiriladigan hodisa.

5. Qo‘shib olish — ...

A) ikki va undan ortig xojalik yurituvchi subyektlarning bir-
lashishi bo‘lib, natijada yangi, birlashgan iqtisodiy birlik shaklla-
nadi.

B) go‘shib olinadigan kompaniya ustav kapitalining o‘ttiz
foizdan ortig‘ini egallash yo‘li bilan amalga oshiriladigan va
xo‘jalik jamiyati ustidan nazorat o‘rnatish magsadida tuziladi-
gan bitimdir.

C) bu bir gator kompaniyalarning birlashishi bo‘lib, bunda
ulardan biri boshgalari uchun xomashyo vetkazib beradi.

D) ishiab chigarish yoki ta’minot munosabatlart bo‘yicha
o'‘zaro aloqador bo‘lmagan kompaniyalarning birlashishi bo'lib,
bunda bir tarmoqda faclivat yurituvchi kompaniyaning boshqa
tarmogdagi kompaniya bilan qo‘shilishi sodir bo'ladi.

6. Kompaniyalar integratsivasining turlari qaysi javobda to‘g'ri
keltirilgan?

A) gorizontal, vertikal, parallel va konglomerat birlashish.

B) gorizontal, tasodifiy, parallel va konglomerat birlashish.

C} vertikal, aralash, parallel va konglomerat birlashish.

D) gorizontal, vertikal, parallel va imtiyozli birlashish.

7. Transmilliy korporatsiyalar ragobatbardoshligini oshirish-
ning maxsus instrumentlariga nimalarni Kiritish mumkin?

A) birlashish va go‘shib olishlar, strategik alyanslar va autsor-
sing.
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B) birlashish va go‘shib olishlar, strategik alyanslar, molivaviy
markaziar.

C) xorijiy filiaHarni kengaytirish, aktivlar haimini oshirish.

D) konglomerat birlashishni rivojlantirish, sotish hajmini va
kapitallashuv darajasini oshirish.

8. Transmillivlashuv indeksi nimani ifodalaydi?

A) korporatsiyalariing asosiy mamlakatdagi ishlab chigarish
Jarayonidagi ishtirokini ifodalaydi.

B) transmilliy korporatsiyalar filiallari ko‘payishi darajasini
ifodalaydi.

C) korporatsivalarning xorijdagi mahsulot va xizmatlar ishlab
chigarish jarayonidagi ishtirokini Hfodalaydi.

D) korporatsiyalarning kapitallashuv darajasini aniglashda
foydalaniladi. : -
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9-bob. XALQARO IQTISODIY INTEGRATSIYA
JARAYONLARI

0.1. Xalgaro igtisodiy integratsiyaning mohiyati, maqsadi va
asosiy shart-sharoitlari.

0.2. Xalgaro integratsion birlashmalarning asosiy shakllari.

9.3. G'arbiy Yevropada iqtisodiy integratsiya jarayonlarining
rivojlanish bosgichlari.

04, Igitisodiy rivojlanish darajasi turlicha mamlakatlarning
hududiy integratsiyasiga xos xususiyatlari {NAFTA).

9.5. Rivojlanayotgan mamlakatiar hududiy integratsivasining
xususiyatlari (MERKOSUR).

9.6. Osiyo hududiy integratsivasining xususiyatlari (ASEAN,
APEC va h.k.).

0.7. O*ush igtisodiyoti mamiakatlarida integratsion jarayon-
larning rivojlanishi.

9.1. Xalqaro igtisodiy integratsiyaning mohiyati,
magqsadi va asosiy shart-sharoitlari

Hozirgi kunda jahon igtisodiyotida ikkita asosiy tenden-
siya amal giimoqda. Bir tomondan jahon xo‘jaligida yaxlitlik
kuchaymogda, buning natijasida mamlakatlar o‘rtasidagi iqti-
sodiy aloqalar rivojlanisht, xalqaro savdoning erkinlashuvi ham-
da zamonaviy axborot texnologiyalari tizimining tashkil topi-
shi kuzatilmogda. Aynigsa, bu jarayon TMKlar faoliyati orgali
namoyon bo‘lmogda.

Boshga tomondan esa, iqtisodiy jihatdan bir-biriga yaqinla-
shish va mamlakatlarning mintagaviy darajada o‘zaro birgalikda
faoliyat ko'rsatishi, shuningdek, yirik mintagaviy integratsion
tuzilmalar shakllanishi hamda ularni jahon xo‘jaligi markazlarida
mustaqil (aolivat ko‘rsatib rivojlanib borishi sodir bo'lmoqda.

Xalgaro igtisodiy integratsiva milliy xo‘jaliklar o‘rtasida o‘zaro
bargaror alogalarning rivojlanishi hamda mehnat tagsimoti negi-
zida yuzaga kelgan mamlakatlarning iqtisodiy, ijtimoiy-siyosiy va
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madaniy jihatdan btrlashuvi bo'lib, ishlab chigarish tuziimalari-
ning turli darajada va turli ko‘rinishlardagi o‘zaro alogadorligini
namoyon qiladi.

Xalgaro iqtisodiy munosabatlarda integratsion jarayonlar jk-
kita asosiy ko‘rinishda, mikro va makro darajalarda namoyon
bo‘ladi. Mikro darajada bu jarayon gqo‘shni mamlakatlarda-
gi alohida firmalarning turli shakllardagi iqtisodiy alogalarni
amalga oshirish orqali, shuningdek, xorijiy mamlakatlarda o‘z
filiallarini tashkil etish yordamida yuzaga keladi. Davlatlararo
darajada integratsiva mamlakatlarning iqtisodiy birlashmalari-
ni tashkil etish va milliy siyosatlarini muvofiglashtirish orqali
amalga oshiriladi.

Bizga ma’lumki, firmalar hamda ishlab chiqarish korxonalari
o‘rtasida aloqalarning tez rivojlanishi, tovar almashuvida xizmat
ko‘rsatish, kapital va ishchi kuchlarining mamlakatlar o‘rtasida
erkin harakatini ta’minlashga, igtisodiy, ijtimoiy, ilmiy-texnika-
viy, tashqi igtisodiy va shuningdek, mudofaa siyosatlarini, moliya-
valuta sohasidagi harakatlar yagona sivosatga kelishishga qaratil-
gan davlatlararo tartibga solish zarurivatini taqozo etadi. Buning
nalijasida, yagona valuta, infratuzilma, molivaviy fondlar, umu-
miy mamlakatlararo boshqaruv organlariga ega bo‘lgan iqtisodiy
majmualar tashkil topishi yuz beradi.

Mamlakatlar hududiy integratsivasidan quyidagi magsadlar
ko'zda tutiladi:

1. Bozorlarni kengaytirish imkoniyatlaridan foydalanish va
ishlab chigarish ko‘lamini oshirish hisobiga ishlab chiqarishdagi
xarajatlarni kamaytirish.

2. Mamlakatlar ortasidagi hamkorlikni yanada rivojlantirish.

3. Xalgaro igtisodiy integratsiya jarayonlarida ishtirok etuvchi
mamlakatlarning jahon bozoridagi mavqeini oshirish.

Xalgaro iqtisodiy integratsiyaning afzalliklari sifatida quyida-
gilarni keltirish mumkin:

— mamlakatlar o‘rtasida kapital va ishlab chiqarishning
markazlashuv va jamlanish jarayoni yanada tezroq kechadi;
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— mahsulotlar, xizmatlar, kapital va ishchi kuchlari bilan
jadal almashinuv jarayonlari yuzaga keladi;

— bozorlarning hajmiga garab mahsulot ishlab chigarishni
ko‘paytira olish imkonivatlari yuzaga keladi;

— ijtimoiy masalalarni hamkorlikda hal etish imkonivati pay-
do bo‘ladi;

— mamlakatlar o‘rtasidagi ragobatlashuvning kuchayishi sodir
bo‘ladi, bu holat, yanada yuqori sifatli mahsulotlar ishlab chiga-
rishga ta’sir ko‘rsatadi;

— iqtisodiy o'sish suriatlarining jadallashuviga erishiladt;

~ xalgaro savdo munosabatlarida qulay sharoitlar yaratiladi;

— yangi texnologiyalarning keng tarqalishiga va joriy etilishi-
ga imkon yaratadi.

Igtisodiy integratsiyaga ta’sir ko‘rsatuvchi omillar jumlasiga,
jahon xofjaligida tobora rivojlanib borayotgan baynalminallashuv
va globallashuyv jarayonlari, xalgaro savdo alogalarining rivojlani-
shi, xalgaro mehnat tagsimotining chugurlashuvi, milliy igtisodi-
yotlar ochiglik darajasining ortib borishi kabilar kiradi.

Xalqaro igtisodiy integratsiyaning magsadi bo‘lib, istigbolda
mahsulotiar, xizmatlar va ishlab chigarish omillarining erkin ha-
rakatlanishi uchun qulay shart-sharoitlar yaratish hisoblanadi.

Xalqgaro igtisodiy integratsivaning subyektlari jumlasiga xalga-
ro ishiab chigarish va ilmiy-texntk hamkorlik hamda ayirbosh-
lashni amalga oshiruvchi mamlakatlar Kiradi. Uning obyektlariga
esa, ishlab chiqarish, ilmiy-texnik hamkorlik va ayirboshlash
predmeti hisoblangan mahsulotlar, xizmatlar, valuta va ishchi
kuchlarini kiritish mumkin.

Xalgaro iqtisodiy integratsivaning shart-sharoitlari sifatida in-
tegratstyada ishtirok etuvchi mamlakatlar ichki bozorining rivoj-
lanish darajasi, mintagaviy jihatdan yaqginligi, mamlakatlar ijti-
moiy-iqtisodiy rivojlanish magsadlarining umumiyligi Kabilarni
Kiritish mumkin.

Xalqaro igtisodiy integratsiva shakllanishining asosiy shart-
sharoitlari sifatida quyidagilarni ko'‘rsatish mumkin:
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— integratsivalashayotgan mamliakatlar igtisodiy rivojlanishi
va bozor munosabatlaridagi holatining yaqginligi;

— integratsiyalashayotgan mamlakatlarning mintagaviy jihat-
dan o‘zaro yaginligi. Jahondagi integratsion hirlashmalarning ak-
sarivali mintagaviy jihatdan bir-biriga yagin joylashgan, transport
alogalariga ega bo‘lgan bir necha qo'shni mamlakatlar guruhi
orgali shakllangan;

— integratsion hudud doirasidagi o*zaro hamkorlik alogalarida
mamlakatlardagi mavjud muammolarning umumivligi.

Jahon igtisodiyotida shakliangan ko‘plab integratsion birlash-
malar deyarli bir-biriga o'xshash vazifalarni amalga oshirishni
magsad qgiladi. Bular jumlasiga quyidagilarni kiritish mumkin:

— keng ko'lamdagi igtisodiy afzalliklardan foydalanish. Iqti-
sodiy integratsion hudud doirasida bozortar hajmint kengaytirish,
ishlab chigarish xarajatlarini kamaytirish, mahsulotlar, xomashyo
resurslarining erkin harakati uchun sharoit yaratish va boshqalar.
Bu holat mamlakatlar igtisodiyotiga investitsiyalarni jalb etishni
yanada rag'batlantiradi;

— qulay tashqi siyosiv muhitni yaratish. Ko'plab integratsion
birlashmalarning muhim magsadi ularda ishtirok etuvchi mam-
lakatlarning iqisodiy, ijtimoiy, madaniy va boshqa sohalarda bir-
biri bilan o‘zaro manfaathi hamkorlik gilishni nazarda tutadi:

— savdo munosabatlarini rivojlantirishga doir chora-tadbirlar-
ni hamkorlikda amalga oshirish;

— mitliy iqtisodivot tarmogqlarini rivojlantirish hamda iqti-
sodivotni tuzilmaviv gayta gurishga ko‘maklashish.

Ta'kidlash lozimki, iqtisodiy integratsiya ishtirokchi mam-
lakatlar {jtimoiv-igtisodiy rivojlanish darajasining vaxshilanishi,
milliy iqtisodiyot tarmoglarining bargaror rivojlanishi uchun sha-
roit varatadi.

9.2. Xalgaro integratsion birtashmalarning asosiy shakilari

Jahon xo'jaligi rivojlanishining zamonaviy bosqichida turli
shaklardagi inftegratsion jarayonlarni ko‘rishimiz mumkin., Kun-
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dan kunga xo‘jalik hayotda integratsion jarayonlar chugurlashib,
kengayib bormoqda. Buni biz integratsion jarayonlar borishini
xalgaro igtisodiy munosabatiarda savdodan tortib, jilmiy-axborot,
tovar ayvirboshlashgacha bo‘lgan turli ko‘rinishlarini bir-biriga
qgo‘shilib borishida ko‘rishimiz mumkin.

Jahon iqtisodivotida xalgaro igtisodiy integratsion birfashma-
larning bir nechta asosiy shakllari mavjud. Bular quyidagilardan
iborat:

— imtiyozli savdo hududi;

— erkin savdo hududi;

— vagona bojxona ittifoqi;

- umumiy bozor;

— igtisodiy ittifoglar:

— 10'liq igtisodiy integratsiya.

Imtivozli savdo bitimi, mazkur bitim a’zo bo‘lgan mamlakat-
larga savdoda qulay imkoniyatlar yaratish magsadida tuziladi.
lqtisodiy integratsiyaning mazkur shakli dastlabki davrlarda

Imtivozli savdo bitimi ikki yoki undan ortig mamlakatlar
o‘rtasida tuzilib, hududning har bir ishtirokchisi uchun barcha
tovarlar importiga bojxona to‘lovlari gisgartiriladi. Bunda dun-
yoning qolgan mamiakatlari uchun birlamchi savdo tariflari
saglab golinadi. lqtisodiy integratsivaning bunday shakliga mi-
sol sifatida 1932-vilda tashkil etiigan «Britaniva Hamdo‘stligi
imtiyozlari tizimirni kiritish mumkin.

Erkin savdo hududi (ESH) ikki va undan ortig mamiakatlar-
ning o‘zaro kelishuviga asosan, bu mamiakatiarda ishlab chiqa-
rilgan mahsulotlar bilan o‘zaro savdo qilishda bojlar va boshqa
cheklovchi choralarni bekor qgilish orgali tashkil etiigan guruhi-
dan iborat. Bitimga a’zo bo‘Imagan mamlakatlar bilan savdo alo-
qalarini amalga oshirishda ESHga Kiruvchi har bir davlat o‘zining
mustaqil savdo siyosatini yuritadi.

Erkin savdo hududiarida varatilgan shart-sharoitlar tufayli
qishloq xo*jalik mahsulotlaridan tashqari deyarli barcha mahsu-
lotlar savdosi amalga oshiriladi. Erkin savdo hududi unga a’zo
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mamlakatlardan biriga joylashgan mamlakatlararo ketibiyat to-
monidan tartibga solinib turiladi.

Erkin savdo hududiga asosan 1960-yilda tashkil etilgan Yev-
ropa erkin savdo assotsiatsiyasi (EAST) kiradi. Uning tarkibida
Avsiriva, Finlayandiva, lslandiya, Lixtenshteyn, Norvegiya,
Shveysiya kabi bir qator mamlakatiar bor. Yevropa iqtisodiy hudu-
di (1994-y)da esa Yevropa lttifoqi mamlakatlari hamda Islandiya
va Lixtenshteynlar mavjud.

Boltig bo'vi erkin savdo hududi (1993-y.)ga Estoniya, Latviya,
Litva davlatlari kiradi.

Markaziv Yevropa erkin savdo hududi 1992-yiida tuzilgan
bo'lib, uning tarkibiga Chexiva, Vengriva, Polsha, Slovakiya
mamlakatiari kirad.

Shimoliy Amerika erkin savdo hududi (1994-vy.} a’zolari bo‘lib
Kanada, Meksika, AQSH davlatlari hisoblanadi.

ASEAN mamlakatlari erkin savdosi hagida kelishuvi (1992-v.)
Bruney, Indoneziya, Malayziya, Filippin, Singapur, Tayland dav-
latlarini birlashtiradi.

Iqtisodiy aloqgalarning chuqurlashuvi hagida Avstraliva va
Yangi Zelandiva savdo kelishuvi (1983-y) tashkil etilgan.

Bangkok kelishuvi (1993-y) Bangladesh, Hindiston, Koreya
Respublikasi, Laos, Shri-Lanka davlatlaridan iborat,

Bojxona ittifoqi — tkki yoki bir gancha daviatlarning bojtar
bo'yicha o'zaro chegaralarni bekor gilish va yagona boj tarifi joriy
etish vuzasidan o‘zaro kelishuvidir. Bojxona ittifogiga kiruvchi
davlatlar orasidagi o‘zaro savdoda boj to‘loviari va vigimlari ham-
da boshga cheklovchi tadbirlar olib tashlanadi. Uchinchi {(Bojxo-
na Ittifogiga Kirmaydigan) daviatlar bilan savdo munosabatlarida
bu daviatlar yagona bojxona siyosatini amalga oshiradifar.

Ma’lumki, tashqi igtisodiy faoliyatni davlatlararo tartibga so-
lishning bu ko'rinishi bojxona ittiloqi gatnashchilari o'rtasida
bojsiz savdonigina emas, balki uning tashqgi chegaralarida muvo-
figlashtirilgan tarif tizimini joriy gilishni ham nazarda tutadi. Boj-
xona ittifogining erkin savdo hududidan farqi ham ana shundadir,
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Bojxona ittifoglarini varatish va ularning shakllanishining
aniq natijalari unga a’zo mamlakatlarning ishtab chigarish va
iste’'mol sohasida yuz beradigan tarkibiy o‘zgarishlarda o‘z ak-
sini topadi: talab va taklif nisbiy ustuniik tabiatiga mos ravishda
o‘zgaradi. Boshgacha qilib aytganda, bojxona ittifogi savdoning
kengayishiga garab aholining turmush farovontigini oshiradi, bi-
roq, avni bir paytda ishlab chigaruvchilarning arzon mahsulot-
laridan gimmatroq tovar ishlab chigarishga moslashishlari nati-
jasida esa, farovonlikni birmuncha pasaytiradi.

Bojxona ittifoglari dunyoning juda ko‘p mamlakatlarida
rivojlangan. Ular quyidagilar. Turkiya bilan Y1 assotsiatsiyasi
(1963-y.), uning tarkibiga Y1 mamlakatlari va Turkiva kiradi.
Arab umumiy bozori (1964-y.) — Misr, Iroq, lordaniya, Liviva,
Mavritaniya, Suriva va Yaman. Markaziy Amerika umumiy
bozori (1961-y.) — Kosta Rika, Salvador, Gvatemala, Gondu-
ras, Nikaragua. Kolumbtya, Ekvador, Venesuela mamiakatlari
o‘rtasida tuzilgan erkin savdo hududi (1992-y.) — Kolumbiya,
Ekvador, Venesuela. Sharqiy Karib havzasi mamlakatlari tash-
kiloti (1991-y.) — Antigua va Barbuda, Dominika, Grenada,
Monserrat, Sent-Kite va Nevis, Sent-Lyusiya, Sent-Vinsen va
Grenadinalar.

Umumiy bozor integratsion birlashmalarning ancha murakkab
turi bo'lib, u bojxona ittifogiga ishchi kuchi va kapital harakatiga
go‘vilgan cheklashlarni bekor gilishni qgo‘shish va igtisodiy siyo-
satni muvofiqglastitirish orgali tashkil etiladi. Umumiy bozorga
integratsivalashgan mamlakatlar nafagat tovar va xizmatlar erkin
harakati haqida kelishishadi, balki ishlab chigarish omillari dav-
latlar o‘rtasida kapital va ishchi kuchlar borasida ham almashuv-
lar gilishadi.

Umumiy bozorlar gatoriga quyidagi xalgaro tashkilotlarni
kiritish mumkin:

— Janubiy konus mamlakatlari umumiy bozori (MERKOSUR})
— Argentina, Braziliya, Venesuela (2006-yil iyuldan), Paragvay va
Urugvay kabi davlatlarni birlashtirgan;
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— Markaziy Amerika umumiy bozori — Gvatemala, Gon-
duras, Kosta-Rika, Nikaragua va Salvador kabi davlatlarni bir-
lashtirgan,

— Sharqiy va Janubiy Afrika umumiy bozori {KOMESA), o'z
tarkibiga Afrikaning bir gator rivojlanayotgan davlatiarini bir-
lashtirgan;

— Janubiy-Shargiy Osiyo davlatlari Assosiatsisi (ASEAN) —
Tinch va Hind okeani qirg‘oqlarida jovlashgan 10 ta {(Bruney,
Vetnam, Indoneziva, Kambodja, Laos, Malayziya, Myanma,
Singapur, Tailand, Filippin) rivojlanayotgan mamlakatlarni bir-
lashtirgan;

- Fors ko'rfazidagi arab mamlakatlari hamkorligi (1981-y.) —
Bahrayn, Quvayt, Ummon, Qatar, Saudiva Arabistoni, BAA;

— And umumiy bozori (1990-v) — Boliviva, Kolumbiya,
Ekvador, Peru, Venesuela;

— Lotin Amerikasi integratsion assotsiatsiyast — LAIA (1990~
y.) — Argentina, Boliviya, Braziliva, Chili, Kolumbiva, Ekvador,
Meksika, Peru, Urugvay, Venesuela.

Bojxona ittifoqini umumiy bozorga aylantirish jarayoni faqat-
gina savdoni emas, balki iqtisodiy siyosatning boshqa sohalarini
ham gamrab oluvchi katta miqdordagi gonuniy me’yorlarni o‘zaro
uygunlashtirish masalalarini ham hal etish bilan bog'higdir. Shu
sababli ichki bojxona to‘siglari va boshga cheklashlarni bartaraf
etish orgali uchinchi dunyo mamlakatlari bilan savdoda umu-
miy tamoyillarni ishlab chigish zarurki, buning natjasida mil-
liy chegaralar orgali tovarlar, xizmatlar, kapital va ishchi kuchi-
ning hech ganday to'siqlarsiz o‘tishiga sharoit yaratiladi. Bundan
tashgari umumiy bozorni shakllantirish mobaynida ijtimoiy va
hududiy rivojlanish uchun zamonaviy fondlarni varatishga zaruri-
yat tug‘iladi., Umumiy bozorni xalgaro igtisodiy ittifogqa aylanti-
rish jarayonida bu fondlarning ahamiyati juda katta bo‘ladi. Bun-
da millattararo muvofiglashtiruvchi tashkilotlar muhim ahamiyat
kasb etadi. Yevropa Ittifoqi tajribasidan ma'lumki, bunday tashki-
lotlarni tashkil etmasdan turib milliy qonunchilik me’yorini sod-
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dalashtirish va integratsion birlashima ishtirokchilarining umumiy
qarorlari bajarilishini nazorat qilish mumkin emas.

Umumiyv bozorni igtisodiy ittifoqqa aylantirishning zamo-
naviy bosqichida Ylning ahamivati kattadir. Chunki fagaigina
ana shu tashkilot igtisodiy integratsion jarayonlarning eng yugori
cho‘qqisiga intilishini yagqol namoyish etmoqda.

Iqtisodiy ittifoq yuqoridagi ko'rib chiqilgan barcha integra-
tsion tadbirlarga qo‘shimcha ravishda qatnashuvchi davlatlar to-
monidan yagona iqtisodiy siyosat o‘tkazilishini, ijtimoiy-iqtisodiy
jarayonlarni tartiblashtirishning davlatlararo tizimini varatishni
tagozo etadi. Unda bojxona tariflari, tovar va ishlab chigarish
faktorlari, mikroigtisodiy siyosat koordinatsiyalari, valuta, budjet,
pul sohalarida qonunchilikning unifikatsiyasi ko‘rib chiqiladi.

[qtisodiy ittifoq shaklidagi integratsion birlashmalarga — Yev-
ropa ittifogi, Benilyuks igtisodiy ittifoqi (1948-y) — Belgiya, Ni-
derlandiya, Lyuksemburg, Mustagil Davlattar hamdo‘stligi (MDH)

- 1992-y. — Armaniston, Ozarbayjon, Belorus, Ukraina, Gruziya,
Qozog'iston, Qirg'iziston, Moldova, Rossiya, Tojikiston, Turkma-
niston, O‘zbekiston. Mag'rib arab ittifoqi (1989-y.) — Jazoir, Liviva,
Mavritaniya, Marakko, Tunis. Lagos harakat rejasi (1973-y.) — Af-
rika janubidan Saxaragacha bo‘lgan mamlakatlar. Manu daryosi it-
tifogi (1973-y.) — Gvineya, Liberiya, Sverra-Leone. G arbiy Afrika
iqtisodiy va valuta ittifoqi (1994-y.) — Benin, Burkina-Faso, Kot-d
Ivuar, Mali, Niger, Senegal, Togo kabilar kiradi.

Toliq iqtisodiy integratsiva — integratsiya doirasida yagona
igtisodiy, valuta va siyosiy ittifogning shakllanishi, xalgaro savdo,
tashgi siyosat va boshqa hamkorlik sohalarida umumiy siyosat-
ning amalga oshirilishi. Mazkur integratsion hudud doirasida
huqugiy gonunchilikning unifikatsiyasini talab giladi. To'lig iqti-
sodiy integratsiya barcha a’zo mamlakatlar uchun yagona valu-
ta siyosatini talab giladi. Valuta munosabatlarida yagona valuta
tizimi va valuta mexanizmi amal giladi,

Savdo iqtisodiy ittifoglarning zamonaviy turlariga xos bo‘lgan
asosiy xususiyatlar quyidagi jadvalda keltirilgan.
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9. I-jadval

1qtisodiy ittifoqlarning umumiy xususiyatlari>3
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9.3. G'arbiy Yevropada iqtisodiy integratsiya jarayonlarining
rivojlanish bosqichlari

Gfarbiy Yevropa iqtisodiy integraisiyasi rivojlanish jarayonini
sharth ravishda to‘rt bosqichga bo‘lish mumkin.

1951-yil aprel oyida tarkibiga oltita davlat kiruvchi Yevropa
ko'mir va po‘lat birlashmasi tashkil topdi. 1957-yilda shu davlatlar
Yevropa iqtisodiy hamjamiyati va atom energetikasi bo'yicha Yev-
ropa hamjamiyati tuzish to‘g‘risida shartnomaga qo‘l qo‘vdilar.
Hanyamiyat tarkibiga iqtisodiy jihatdan yuqori darajada rivojlan-
gan davlatlar kirdi.

Yevropa ittifogining tashkil topish va rivojlanish tarixi 1951-yil-
lardan boshlanadi.

2 Muxaitaymkun A M., lliusmxo [1.J. MexayHaponHast 3KOHOMUKE:
TEOPHS U NPAKTHKA; Y4ebHUK ana Byzos. — CI16.: Murep, 2008, C. 235,

222



Birinchi bosqich 50-yillar oxiridan 70-yillar o‘rtalarigacha
davom etdi. Bu davr Yevropa iqtisodiy integratsiyasi uchun «oltin
asr»boldi.

Yevropa iqtisodiy hamjamivatini yoki «Umumiy bozor»ni
tashkil etishning anig magqsadlari quyidagilardan iborat edi:

— a'zo mamlakatlar o‘rtasidagi savdodagi barcha cheklovlarni
asta-sekinlik bilan bartaraf etish:

— uchinchi mamlakatlar bilan savdoga umumiy boj tariflarini
o‘rnatish;

— «Insonlar, kapital xizmatlarning erkin harakati uchun
to'siglarni tugatish;

— Qishlogq xo‘jaligi va transport schasida umumiy siyosatni
ishlab chiqish va o‘tkazish:

— Valuta ittifoqini tuzish,

— Soliq siyosatini birxiltashtirish;

— Qonunchilikni bir-biriga moslashtirish;

— lqgtisodiy siyosatni muvofiqlashtirish tamoyillarini ishlab
chiqish.

Ushbu yugoridagi magsadlarni amalga oshirish uchun boshga-
ruv tuzitmasi tashkil etildi: bular YIH vazirlar kengashi, Yevropa
hamjamiyati komissiyasi, Yevropa sudi hamda Yevropa parlamen-
tidan iborat.

YIH a’zo-mamlakatlarning mahsulotlari, kapitallar, ishchi
kuchi va xizmatlarining umumiy bozorini tashkil etish masala-
sini hal qilishni o‘z oldiga birinchi galdagi magsad qilib qo‘ydi.
Buning uchun esa Bojxona ittifoqi tashkil gilindi. Ushbu Bojxona
ittifoqi YIH asosida turadi. Bojxona ittifoqi doirasida quyidagilar
amalga oshirildi:

— a'zo mamlakatlar o‘rtasidagi savdo aloqalaridagi cheklovlar
bartaraf etildi;

~ uchinchi mamlakatlar bilan munosabatlar bo‘yicha yagona
bojxona tarifi o‘rnatiidi;

— kapitallar, kreditlar, pul o‘tkazmalari hamda xizmatlarning
erkin harakatiga erishildi;
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= ishchi kuchi migratsivasining erkinligi ta’minlandi.

Yuqoridagi barcha choralar sanoat integratsivasining jadal-
lashishiga imkon tug‘dirdi,

(kkinchi bosqich (70-yillar o'rtalaridan ¥0-villar o‘rtalarigacha)
Y1 tarixida turg'un davr bo'lib hisoblanadi. Shunday bo'lsada bu
davrda Ylga a’zo mamlakatlar Yevropa valuta hamkorligi dastu-
rini gabul gilishga, tashqi siyosiy masiahatlar mexanizmini tash-
kil etishga muvaftag bo‘ldilar, lekin ba’zi salbiy tendensiyalarning
yuzaga kelishi ogibatida g‘arbiy Yevropa igtisodiy irnttegratsiyasini,
«Yevroskleroz» nomini olgan jiddty inqirozga uchrashiga olib kel-
di. 70-yillarning oxiri va 80-yillarning boshlarida YI mamlakat-
lari o‘riasida rivojlanish darajasining buzilishi kuchaydi. 1981-yil-
da Gretsiyaning Ylga kirishi bilan bu tendensiva vanada vagqol
namoyon bo‘ldi, uning iqtisodivoti boshga ittifoq a'zolari bilan
solishtirish bo‘yicha ancha past darajada edi.

Uchinchi bosgich (80-yillarning ikKinchi yarmidan 90-yil-
lar boshlariga qadar) — ltlifoq tarkibini kelajakda kengaytirish
bosgichi. 1986-yilda Ispaniya va Portugalivaning qo‘shilishi
oldindan davom etayotgan davlatlar o'rtasidagi nomutanosib-
likning kuchayishiga olib keldi. YIHga kirish vaqtida Portugaii-
yada aholi jon boshiga to‘g'ri keladigan daromadi taxminan YIH
bo'vicha 3/2ni, Ispanivada esa 3/4 atrofida bo'lgan, Yangt a'zo
mamlakatlarda taxminan beshtadan bir kishi gishloq xo‘jaligida
tshlagan, bu paytda YIHda o‘n uchtadan biriga to'g'ri kelgan.
Shu bilan birgalikda bu davr G*arbiy Yevropa integratsiyasi rivoj-
lanishida Yagona Yevropa Aktining (YYA) qubul gilinganligini
ifoda etadi. YIH rivojlanishida 1987-yilda gabul gilingan YYA
muhim ahamivatga ega bo'ldi. Ushbu akt umumiy bozorni ig-
lisodiy ittifoqqga aylantirish yo‘nalishiarini belgilab berdi. Ya'ni
savdo yo'lidagi barcha to'siglarni olib tashlash, a’zo mamlakat-
larda ichki chegaralarni ochish, tovar ayirboshlashni jadallashti-
rish, vagona valuta tizimini joriy etish va barcha fugarolarning
huquglari tengligi hamda ijtimoiy Kkafolatlanish tadbirlarini
amalga oshirishdan iborat edi.
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Mazkur akt gabui qilinishi bilan ttifogqa a’zo mamlakatlarda
mikro va makroiqtisodiyot, sivosat va huqug, fan va ekologiya
sohalarida hamda ijtimoiy munosabatiarda integratsiva jarayon-
lari kuchayib bordi. 90-yillar boshida Ylga a’zo mamlakatlar
amalivotda umumiy bozor goidalarini tashkil etishni tugatdilar
va valuta-igqtisodiy hamda siyosiy ittifogni shakllantirishga astoy-
dil kirishdilar.

To‘rtinchi bosgich (90-yillar o‘rtalaridan XXI asr boshla-
riga gadar). Yagona Yevropa Akti qoidalariga muvofiq 1993-vil
I-yanvardan Ittifoq chegaralari ichida mahsulotlarning erkin ha-
rakatlanishi kiritildi. Bunga muvofiq hamjamiyatning o‘n ikki
davlat rahbarlaridan iborat a’zosi odamlar, tovartar, kapital va
axborotlarning erkin harakatlanishi uchun ishtirokchi mamiakat-
lar o‘rtasidagi chegaralarni ochish to‘g‘risida Shengen bitimini
imzoladilar. Hagigatda lttifoq doirasida yagona iqtisodiy makon
vujudga keldi.

1992-yilda Y1 to‘g'risida Maastrix shartnomasi imzolanib,
ushbu hujjatga ko‘ra quyidagilar ta’sis etildi:

— Yagona Yevropa fuqaroligi;

— Siyosty ittifoqligi;

— lgtisodiy va valuta ittifoqi.

Maastrix shartnomasiga (1992-yil fevral) asosan YIH
1994 -yil l-yanvardan 15 ta a’zo mamlakatni o'z ichiga olgan
Yevropa lttifogiga aylantirildi. Y1 doirasida to'liq yagona ichki
bozorni tashkil etish amalga oshirildi. Integratsion hamkorlikni
rivojlantirish magsadlari barcha a’zo mamlakatiar tomonidan
go‘llab quvvatlandi. Bular o‘z ichiga yagona valuta YEVROni
emissiva giluvchi Yevropa bankini tashkil etish hamda ichki
chegaralarsiz yagona G‘arbiy Yevropa makonini yaratishni va
boshqalarni olardi.

Yugoridagi ma’lumotlar asosida shuni xulosa gilishimiz mum-
kinki, G*arbiy Yevropada ikkinchi jahon urushidan kevin ikkita
yirik integratsion guruhning, ya’ni Yevropa Iqtisodiy Hamjami-
yati (EES) va Yevropa erkin savdo assotsiatsiyasi {EAST)ning vu-
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judga kelishi natijasida integratsion jarayonlar katta tezlikda rivoj-
lanib borgan edi. 90-yiliarning o‘rtalariga kelib esa EES deyarli
EASTnI o'z tarkibiga qo'shib oldi. EAST o'z tarkibida faqatgina
Islandiya, Lixtenshteyn, Norvegiva va Shveysariya davlatlarini
saglab goldi, xolos. Bu ikki birlashmani solishtiradigan bo‘lsak,
EAST o‘zining taraqgiyotida bojxona ittifogini varatishdan u
yogiga o'tmadi, uning tuzilmasi millatlararo tashkilotlar bilan
mustahkamlanmadi. 1990-yilda Y] va EAST o'rtasida Yevropa
iqtisodiy makonini varatish to'g'risida kelishib olindi. Bu makon
doirasida EAST a’zolarining ishlab chiqaruvchilari Y1 a’zolari
kompaniyalari bilan bir qatorda preferensial bojxona rejimidan
foydalanishadi.

Shuningdek, Maastrix shartnomasida milliy valutalarni asta-
sekin muomaladan chigarib va yagona umumyevropa pul birli-
gini, va'ni Yevroni joriy etishdek murakkab jarayonga ilk qa-
dam go'yildi. Va, nihoyat, 1995-yilda Hamjamiyatga yana uchta
davlatni (Avstriva, Finlyandiya va Shvetsiya) Kirishi va Yevropa
Igtisodiy Hamjamiyatining Y1 deb nomlanishidan so‘ng bu in-
tegratsion birlashma o‘zining hozirgi zamonaviy ko‘rinishiga
ega bo'ldi.

1970—80-yillarda ko‘plab rivojlanayotgan mamlakatlar bilan,
90-yillarda Yevropa erkin savdo assosiatsivasi (EAST) a’zolari bi-
lan, shuningdek, AQSH va Yaponiya bilan tuzilgan bitimlar YIni
jahon iqtisodiyotining yirik markazlardan biriga aylantirdi. Y]
bilan jahonning barcha yetakchi mamlakatlari o‘zaro alogalarni
olib borishadi.

1960-yilda Belgiya, Gollandiya va Lyuksemburg mamlakatlari
o‘rtasida imzolangan shartnoma asosida BENILYKS iqtisodiy it-
tifoqi yuzaga keldi. Mazkur ittifoq doirasida mahsulotlar, xizmat-
lar, kapital va fugarolarning erkin harakati ta’'minlanib, uchinchi
mamlakatlarga nisbatan esa, vagona savdo va iqgtisodiy siyosat
olib boriladi.

1993-yilda Vengriva, Polsha, Chexiya, Slovakiyva hamda Slo-
veniva mamlakatlari tomonidan imzolangan shartnoma asosida
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Markaziy Yevropa erkin savdo uyushmasi (MVESA) vujudga
keldi. So‘ngra bu mamlakatlar Yevropa l[ttifogiga a’zo bo‘lganlari
tufayli MVESAdan chigishda, hozirda esa, unda Albaniya, Bos-
niva va Gersegovina, Xorvativa, Makedoniya, Moldova, Serbiya,
Kosovo hamda Chernogoriva kabi mamlakatlar ishtirokchi hisob-
lanadi.

Ylning magsadi Yevropa xalqining uzviy alogasini tashkil
etish, barqaror igtisodiy taragqiyotga ko‘maklashish, ichki chega-
rasiz umumiy makonni yaratish, ijtimoiy sohada o‘zaro aloga-
larni kuchaytirish hisoblanadi.

Yevropa ittifoqi faoliyati davomida a’zo mamlakatlarning iqti-
sodiy, madaniy va ijtimoty jihatdan rivojlanishini go‘llab-quvvat-
lashni o'z oldiga eng muhim magsadlardan biri sifatida qo*vgan.

9.4. Iqtisodiy rivojlanish darajasi turlicha mamlakatlarning
hududiy integratsiyasiga xos xususiyatlar (NAFTA)

G'arbiy Yevropada iqtisodiy integratsiyaning rivojlanish yu-
tuglari dunyoning rivojlanayotgan mintaqalari diqgatini o‘ziga
jalb etdi. Osiyo, Afrika va Lotin Amerikasida bir nechta o'nlab
erkin savdo hududlari, bojxona yoki igtisodiy ittifoglar vujudga
keldi.

[ntegratsiva jarayonlarining sezilarli darajada rivoilanishida
Shimoliy Amerika Erkin savdo assotsiatsivasining {North Ameri-
can Free Trade Area — NAFTA) tashkil qilinishi va faoliyat
ko‘rsatish jarayoni muhim ahamiyat kasb etdi. Mazkur integra-
tsion hudud jahon iqtisodiyeoti va xalqaro iqtisodiy munosabatlar-
da igtisodiy ahamiyati jihatidan yugori o‘rinda turadi. 1992-yilda
AQSH, Kanada va Meksika o‘rtasidagi Shimoliy Amerika Erkin
savdo assotsiatsivasini {NAFTA} tashkil etish to'g‘risidagi shart-
noma imzolandi va u 1994-yilning l-yanvaridan o'z faoliyatini
vurita boshladi. NAFTA AQSH, Kanada va Meksika davlat-
larini oz tarkibiga birlashtirgan. Ushbu integratsion birlashma
456,6 min aholini ¢z ichiga olgan keng hududni qamrab olgan
bo‘lib, kuchii igtisodiy imkoniyatga egadir. Bu mamlakatlarda
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har yilgi ishlab chigarilgan mahsulot va xizmatlar 7 trln AQSH
dollarini tashkil etadi. Butun jahon savdosi hajmida ularning
ulushi 20% atrofida to‘g‘ri keladi. NAFTA davlatlari kelishuvi
da asosan tovar va xizmatlar savdosida cheklashlarni olib tash
lash, o‘zaro kelishmovchiliklarni hal etish mexanizmlarini ishiab
chiqish, bir biriga nisbatan investitsion muhitni erkinlashtirish
masalalari nazarda tutilgan. NAFTAning Ylga nisbatan o‘ziga
X0s Xxususiyati integratsion jarayonlarning simmetrik emasligi-
dir. Kanada va Meksika davlatlari integratsiyalashuv jarayonida
AQSH bilan ko‘proq vaginlashishga intilishadi, o'zaro esa Kuch-
siz bog‘lanishgan.

Bitimning asosiy qoidalari quyidagilarni o'z ichiga oladi:

— AQSH, Kanada va Meksika o‘rtasidagi savdo alogalarida
mahsulotlarga nisbatan bojxona bojlarini bekor qilish;

— shimoliy Amerika bozorini o‘zlarining tovarlarini Meksi
ka orqali AQSHga reeksport qilish yoli bilan Amerika bojlarini
to'lashdan gochishga harakat gilayotgan Yevropa va Osivo kom
paniyalari ekspansiyasidan himoyalash;

Meksikada sug‘urta va bank ishida Amerika va Kanada
kompanivalarining ragobat va kapital qo‘yilmalariga bo‘lgan
cheklovlarnt bekor qilish;

atrof-muhit bilan bog‘liq bo‘lgan muammolarni hal gilish
uchun uch tomonlama guruhlarni tashkil etish.

NAFTAga a’zo mamlakatlar tomonidan imzolangan shartno
ma doirasida quyidagi vazifalarni hal etish ko‘zda tutilgan:

— erkin savdo hududini shakllantirish orgali mamiakatiar
o‘rtasida savdo va investitsiyalarni rag‘batlantirish;

— mamlakatlardagi kompaniyalar uchun kelishilgan tadbir
korlik faoliyati ishlab chiqilishi;

o‘zaro iqtisodiy hamkorlik alogalarini yanada rivojlantirish;

intellektual mulkka doir huquglarni himoya gilish.

Dastlabki ikki vil ichida NAFTAning eksport hajmini oshi-
shi hisobiga qo‘shimcha ish joylarini tashkil etishdagi muno-
sabatlarda faoliyat ko‘rsatishi ishonchlarni oglamadi. Bundan
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tashaari, AQSH bilan Meksika savdosidagi ijobiy savdo saldosi
yo‘qolib, 1995-yilda uning o‘rnini defitsit egalladi. Oxir-ogibatda
NAFTAnRi tuzuvchilar rejasi bo‘yicha to‘la mukamimnal shimoliy
Amierika umumiy bozorini 2010-vilda tashkil etish mumkin deb
hisoblandi. Hozirgi vagtda Amerika iqgtisodchilari yetarli darajada
qudratli bo‘igan Amerika savdo blokini tashkil etishning modelini
ishlab chigmoqdalar.

Shimoliy Amerika integratsion majmuasi o‘zining tuzilish
jihatlari bilan Yevropa integratsiva modelidan birmuncha farg-
li tomoniarga ega. Asosiy farqg — AQSH, Kanada va Meksika
o‘rtasidagi o‘zaro iqtisodiy bog'liglikning asimmetrikligi, Bu
intergatsion majmuaning yana bir o‘ziga xos Xususiyati uning
ishtirokchilarini turli xil sharoitda ekaniiklaridir. Agar Kanada
oxirgi o‘n yillik ichida makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar bo‘vicha
AQSHga ancha vaqinlfashishga erishgan bo‘lsa, Meksika esa uzoq
yillardan beri yuqgori tashqi garz bilan igtisodiy nochor mamlakat
holatidadir.

9.5. Rivojlanayotgan mamlakatlar hududiy integratsiyasining
xususiyatlari (MERKOSUR)

90-yillar o‘rtalarida Lotin Amerikasi mamilakatlarida integratsi-
va jarayonlari kuchayib bordi. 1991-yilda tuzilgan va 1995-vil [-yan-
vardan kuchga Kirgan Braziliya, Argentina, Paragvay va Urugvay
o‘rtasidagi shartnomaga asosan ushbu mamlakatlarni o‘zaro vaqgin-
lashtiruvchi yirik mintagaviy savdo — iqtisodiy ittifoq MERKOSUR
{Mercado Comun de Cono del Sur — MERCOSUR) vuzaga keldi
(2006-yil iyuldan Venesuela ham a’zolikka gabul gilingan). Bunda
deyarli 90% o‘zaro savdo alogalarida barcha chegaralovchi to‘lovlar
olib tashlandi hamda uchinchi mamlakatlar bilan munosabatlar-
da yagona bojxona tariflari o‘rnatildi. MERKOSURning magsadi
mintagada umumiy bozorni shakllantirish hisoblanadi.

MERKOSUR integratsion jarayonlarini muvofiglashtiruvchi
va boshqaruvchi muqarrar tizimga ega. Unga tashqi ishlar vazirii-
gi tarkibidagi umumiy bozor kengashi, umumiy bozor guruhi —
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" ijrochi organ va unga bo‘ysunuvchi 10 ta texnik komissiva kiradi.
MERKOSURning faolivati unga Kiruvchi mamlakatiar igtisodi-
voti rivojlanishini bargarorlashtirishga, shu jumiadan inflyatsi-
yani jiloviashga va ishlab chigarishni rag'batlantirishga yordam
beradi. Shu bilan birgalikda valutani tartibga solish, soligga tor-
tishni unifikatsiya gilish hamda mehnat qonunchiligida bir qator
hal gilinmagan muammolar mavjud.

MERKOSURning tashkil etilishi o‘zaro savdoning birda-
niga oshishiga hamda boshqa mintagaviy savdo guruhlari bilan
savdo-iqtisodiy hamkorlikning kengayishiga olib keldi. Shuning-
dek, o‘zaro investitsion faollik ham sezilarli darajada oshdi va
buning natijasida xorijiy investitsiyalar oqimi jadallashib bordi.
MERKOSURnning ijobiy faoliyati mintagadagi siyosiy bargaror-
likka sezilarli ta'sirida namovon bo'ldi.

Garbly Yevropa integratsiyasidan fargli ravishda Janubiy
Amerika birlashmasi turli xil davlatlar o‘zining darajast bo‘yicha
nafagat vagona tashkilotda birga bo‘lishi, balki samarali ham-
korlik gilardi. Buning uchun birlashmaning barcha bosqgichlariga
astoydil tayyorgarlik, uning faoliyatini yugori malakali boshqga-
ruvi, shuningdek, bu jarayonda har bir mamlakatning o'z o'rnini
topishi hamda ziddiyatlarni yumshatish uchun yuksak mahorat
talab gilinardi.

9.6. Osiyo hududiy integratsiyasining xususiyatlari
(ASEAN, APEC va h.k.)

XX asr oxirida Shargly Osiyoda integratsiya jarayonlari
kuchayib bordi. To'rita Osivo «ajdaho»laridan biri bo'lgan Singa-
pur, shuningdek, NIS «yangi to'lqinlar» Malayziya, Indoneziya,
Tailand, Bruney, Vetnam, Kambodja, Laos, Myanma va Filippin
daviatlari Kiruvchi Janubi-Sharqgiy Ostyo mamiakatlari assotsiatsi-
vasi (Association of South East Asian Nations — ASEAN) muvaf-
fagivatii faoliyat ko‘rsatib kelmogda. Ushbu guruhlar doirasidagi
o‘zaro muvaffaqiyatli hamkortik ASEAN gatnashchilari bo‘lgan
ko‘pchilik mamlakatiarning kuchli igtisodiy o‘sishi bilan cham-
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barchas bog‘ligdir, shu bilan birgalikda ushbu mamlakatiarning
oldindan amal qilib kelayotgan o‘zaro savdo alogalarining yaxshi
yo‘lga qo‘yilganligi hamda hamkorlikning tartibga solib turiladi-
gan shaklining amal gilishidir,

ASEAN 1967-yilda Bangkokda «<ASEAN deklaratsiya»si imzo-
lanishi bilan birgalikda tashkil etilgandir. 1976-vilda Bali orolida
imzolangan ASEAN kelishuv deklaratsivasi va Janubi-Sharqiy
Osiyoda do‘stlik va hamkorlik shartnomasiga asosan ASEANning
shartnomaviy tarzda rasmivlashtirilishi amalga oshirildi.

ASEAN rejasida 2000-vyilgacha a’zo mamlakatlar 38 ming
turdagi tovarlar bo‘yicha bojxona to‘lovlarini o‘rtacha 5% gacha
pasaytirish belgilangan. 1995-yil oxirida 2003-yildan to‘la erkin
savdo hududini tashkil etish to*g‘risida garor gabul gilingan bo'lib,
vogealarning ijobiy rivojlanishi davom etsa 2000-yildan kuchga
kirishi ko‘zda tutilgan edi. ASEAN — Janubi-Shargiy Osiyoda
jovlashgan mamlakatlarning siyosiy, iqtisodiv va madaniy min-
tagaviy hukumatlararo tashkiloti bo‘lib hisoblanadi.

ASEANning yugori organi bo‘lib a’zo mamlakatlar yetakchi-
larining 2001-yildan boshlab har vili o‘tkaziladigan sammiti hi-
soblanadi. Odatda sammit uch kun davom etib bunda, mintaga
bo‘yicha tashkilotning hamkorlari bilan uchrashuvlar olib borila-
di. Doimiy sekretariat Jakarta shahrida joylashgan bo‘lib unga
bosh sekretar yetakchilik giladi. Shuningdek, ASEAN doirasidagi
har yili o‘tkaziladigan 300 dan ortiq tadbirlarni o‘tkazishga vor-
dam berishda ishlar 29 ta go‘mita, 122 ta ishchi guruhlar tomoni-
dan amalga oshiriladi.

Bangkok deklaratsiyasiga muvofiq ASEANning maqsadlari
bo'lib guyidagilar hisoblanadi: hamkorlikdagi intilishlar yor-
damida mintaqada ijtimoiy taragqivot va madaniy rivojlanishni
hamda igtisodiy o'sishni jadallashtirish: Janubi-Shargiy Osiyo
" mamlakatlari taraqqiy etishi uchun dunyo hamjamiyati bilan
alogalarni mustahkamlash, shuningdek, BMT nizomidagi ta-
moyillarga tayangan holda mintagada tinchlik va barqarorlikni
o‘rnatish.
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Osiyo-Tinch okeani iqtisodiy hamjamiyati {(Acia Pacific Eco-
nomic Cooperation — APEC) 1989-yilda Kanberrada, Avstraliya
va Yangi Zelandiya bosh vazirlarining tashabbusi bo‘yicha tashkil
elilgan. APEC qattiq tashkiliy tuzilishdan yoki yirik byurokratik
apparatdan xoli bo'lgan erkin maslahat forumi sifatida tashkil etil-
gan va shu rufayli u ko‘pincha «APEC forumi» deb ham yurititadi.
APEC sekretariati Singapurda joylashgan bo'lib, o'z ichiga faqat-
gina APEC a'zo mamlakataridan vakil bo‘lgan 23 ta diplomatni,
shuningdek, 20 ta mahalliy yollanma xodimlarni oladi. 1993-yil-
dan APEC tashkiliy faolivatining asosiy shakli APEC mamlakai-
fari yetakchilarining har vilgi sammiti hisoblanadi, bunda forum
umumiy faoliyatining yil yakunlari va keyingi faoliyatning is-
tigbollari belgilanadi hamda deklaratsivalar gabul gilinadi.

Shargiy Osiyoda igtisodiy integratsivaning rivojlanish istigbol-
lari, Osiyo-Tinch okeani igtisodiv hamkortigi (APEC) tashkil
eftlishi bilan sezilarli darajada bog'ligdir. Osiyo-Tinch okeani ig-
tisodiy hamkorligi (APEC) — bu hukumatiararo tashkilot bo‘ljb,
o'z lchiga 21 ta davlat mintagasini birlashtirib olgan. APEC Tinch
okeani ko‘rfazida igtisodiy hamkerlikni rivojlantirish magsadida
Avstratiyaning taklifi bo'vicha 1989-yilda tuzilgan edi. Dastlab
unga 12 ta daviat: Avstraliva, Bruney, Kanada, Indoneziya, Ya-
poniya, Malayziva, Yangi Zelandiya, Filippin, Singapur, Janubyy
Koreya, Tailand va AQSH kirardi. Keyingi villar davomida unga
Xitoy, Gonkong, Tayvan, Meksika, Chili, Yangi Gvineya-Pa-
pua, 1998-vildan esa Vetnam, Peru va Rossiva ham qo'shilishdi.
APEC investitsion va molivaviy faoliyat bo‘yicha rasmiy ravishda
maslahat berish huqugiga egadir, birog uning ishchi organlari
doirasida mintagaviy savde yuritish tartibi belgilangan ba‘lib, tar-
mog vazirlart va ekspertlarining u yoki bu mintagalar hamkorligi
masalalari bo'yicha uchrashuvlarj o*tkaziladi. APEC faolivatining
asosiy magsadlari 1991-vilda Seul deklaratsiyasida belgilangan
bo'lib quyidagilardan iborat:

— a'zo mamlakatlar iqtisodiyotining rivojlanishiga ko‘mak-
lashish;
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— a'zo mamlakatlarning yugori darajada iqtisodiy jihatdan
bog‘ligligini hisobga olib ko‘ptomonlama savdo tizimini mustah-
kamlash;

— a’zo mamlakatlar o‘rtasidagi savdo va molivaviy sohalardagi
hamkorlikni rivojlantirish.

APEC — yirik iqtisodiy birlashma bo‘lib, 2007-yil ma’lu-
motlariga ko‘ra unga jahon YIMini 57% va jahon savdo hajmi-
ning 48% dan ortigrog‘i to'g‘ri keiadi.

Tashkilotning asosiy magsadi — erkin, ochiq savdo tartibini
ta’miniash hamda mintagaviy hamkorlikni mustahkamiashdan
iborat.

i994-yilda strategik magsadlar sifatida 2020-yildan Osiyo-
Tinch okeani mintagasida erkin va ochiq savdo tizimlarini ham-
da liberal investitson rejimini tashkil etish rasmiy ravishda €’lon
qilingan. Bir qadar rivojlangan mamlakatlar erkinlashtirishni
2010-yildan amalga oshirishlari zarur. Har bir mamiakat faoliyat
yuritishning alohida rejalari asosida yvangi tartiblarni joriy etish
muddatlarini va o‘zining hag-huquglarini mustaqil ravishda bel-
gilaydi.

Osivo-Tinch okeani mintagasidagi igtisodiy integratsiya jara-
yonlarini baholash orgali ko‘plab mutaxassislar uni rivojlanishini
o‘ziga xosligini va alohida shart-sharoitga egaligini ta’kidlavdilar.
Osiyo-Tinch okeani mintagasidagi integratsiya jarayonlarining
asosiy xususivatlariga quyidagilarni kiritish mumkin:

Birinchidan, APEC tashkilotida integratsiya jarayonlart dav-
latlararo hamkorlik uchun zamin yaratuvchi TMKlarning vetak-
chiligi orqali amalga oshmogda. Shu jumladan, bu hukumatga te-
gishli bo‘lmagan mintagaviy igtisodiy tashkilotlar — Tinch okeani
igtisodiy 1ttifogi (TES) 1967-yilda va Tinch okeani igtisodiy ham-
korligi bo'yicha ittifog (STES) 1980-yilda yuzaga kelisht APECni
tashkil etishiga ancha qulay zamin yaratgandi. Shu bilan birgalik-
da, TES va STES ofzlarining hukumati btlan mustahikam alogaga
ega bo‘igan hamda ulardan har tomonlama yordam olayotgan
milliy qo'mitalar negizida tashkil topgandi.
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lkkinchidan, integratsiya jarayonlari iqtisodiy rivojlanish dara-
jasi turli xilda bo‘lgan mamlakatlarni gamrab olgandi. APECning
vagona roli shunda ediki, unga XX asrning ikkita yirik igtisodiy
jihatdan kuchli mamlakailari AQSH va Yaponiyva go'shilgandi,
shu bilan birgalikda, XXI asrning iqtisodiy jihatdan qudratli
bo‘lgan davlati Xitoy ham Kirardi.

Uchinchidan, Osivo-Tinch okeani mintagasi ko‘lamidagi
integraisiya 0'z ichiga submintagaviy igtisodiy ittifoglarni (ASE-
AN, NAFTA, Janubiy-Tinch okeani forumi va bosh.) oladi.

Osivo-Tinch okeani mintagasidagi integratsion munosabatlar
bir butun yetuklik darajasi nuqtayi nazaridan garaganda hali un-
cha yuqori darajaga yetmagan. Shunday ekan, ASEAN tizimidagi
savdo hududini ta'riflar va boshga cheklovlarni bartaraf etilishi-
ni hisobga olgan iqtisodiy integratsiya rivojlanishining birinchi
bosqichiga kiritish mumkin. Hozircha APECdagi munosabatlarni
erkin savdo hududidagi deb gapirib bo‘lmavdi, balki buni «ochiq
iqtisodiy assolsiatsiya» deb garash mumkin.

Igtisodiy integratsion jaravonlar jahonning turli hudud va
mintaqalarida jadal ravishda rivojlanib bormoqda. 1989-yilda Af-
rika kontinentining shimoliy gismida Jazoir, Liviva, Mavritani-
ya, Marakko, Tunislardan iborat Mag‘rib arab ittifoqi tuziladi.
1981-yilda esa Fors ko'rfazi atrofidagi arab davlatlari (Saudiya
Arabistoni, Quvayt, Qatar, Bahreyn, BAA, Ummon)dan iborat
hamjamiyat kengashi tashkil etilgandi.

9.7. O‘tish iqtisodiyoti mamlakatlarida integratsion
jarayenlarning rivojlanishi

Ma’lumki, o‘tish igtisodiyoti mamlakatlar guruhiga Markaziy-
Sharqity Yevropadagi sobig sotsialistik mamlakatlarni va sobiq It-
tifog hukumati tarkibiga kirgan ittifogdosh respublikalarni kiri-
tish mumkin.

XX asrning 90-yillari boshiga gadar sotsjalistik rejali tizim-
nt boshidan kechirgan Mustaqil Davlatiar Hamdo'stligi (MDH)
mamlakatlari jahon xo'jaligiga dadil kirib borishining nazariy va
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amaliy tomonlarini yechish uchun gquyidagi muammolarni hal
etishga kirishgan edilar:

— «Ochiq iqtisodiyot» tamoyillari konsepsivasining nazariy ji-
hatlarini tahlil etib, amaliyotda keng go'‘llash;

— Jahon iqtisodiyotida sotsialistik rejali tizimni boshidan ke-
chirgan (XXR, Markaziy va Sharqiy Yevropa davlatiari} va hozir-
gi kunda bozor igtisodivoti asosida dadil rivojlanib borayotgan
mamlakatlarni igtisodiy islohotlarini chuqur tahlil etish va amali-
yotda go‘llash lozim;

— lgtisodiyotda eksport strategiyasi bilan sanoat siyosati
o‘rtasidagi o‘zaro alogadorlikni chuqur tahlil etish;

— Jahon mamlakatlari o‘rtasidagi integratsion jarayonlar
borishini tahlil etib, iqtisodiy faoliyatni jahon standartlariga
mos mexanizmini qo‘llab chiqish, takomillashtirish va boshga-
lar.

Sobiq Sovet ittifoqi parchalangandan keyin mustaqil davlat-
larda integratsion tendensivalar yuzaga kela boshladi. Birinchi
bosgichda ular gisman bo‘lsada, oldingi vagona iqtisodiy ma-
konni tarkibiy gismlarga ajralish jarayonidan himova qilishga
harakat qilish bilan namoyon bo‘ldilar hamda birinchi navbatda
xalg xo'jaligi holatiga salbiy ta’sir etadigan sohalardagi aloqalarni
qisqartirishga alohida e’tibor garatildi. Keyingi jarayonlarda esa,
xususan 1996—1997-yillarda yuzaga kelgan shart-sharoitlarni hi-
sobga olgan holda integratsiyaga intilish kuchaytirildi.

Sobiq ittifoq hududida integratsion jarayonlar quyidagi asosiy
omillar natijasida yuzaga keldi:

— mehnat tagsimotini ancha qisqa davrda to‘liq o‘zgartirish
mumkin emasdi. Mehnat tagsimotining birmuncha darajasi
tarixiy va tabiiy-iglim sharoitlarining rivojlanishiga bog‘liq
bo‘lishi sababli ko‘pgina hollarda bu maqsadga muvofig
bo‘lmaydi;

— bir daviat hududida ko‘p xalqglarning uzoq davr mobaynida
birgalikda yashashi. U turli xil sohalarda puxta «munosabatlar
to‘gimasini» tashkil etgandi. Millatlararo va dinlararo mojaro
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yugori darajada emasdi. Shu sababdan, MDHga a’zo mamlakat-
larga ko'plab aholining istagi o‘zaro do‘stona aloqalarni yetarli-
cha go‘llab-quvvatiaydi.

MDH o'z a’zolarining suveren tengligiga asoslangan bo‘lib,
a’zo mamiakatlar xalgaro huquqning mustaqgil va teng huquqli
subyekti hisoblanadi.

Tashkilotning asosiy magsadlari quyidagilardan iborat:

— siyosiy. iqtisodiy, ekologik, gumanitar, madaniy va boshqga
sohalarda hamkorlik gilish;

— a’zo-mamliakatlarni umumiy igtisodiy makon doirasida har
taraflama rivojlantirish, shuningdek, davlatlararo integratsiya va
kooperatsivani kuchaytirish;

— insonlarning huquq va erkinligini ta’minlash;

~ Xalgaro tinchlik va xavfsizlikni ta’'minlashda hamkorlik;

— o'zaro huquqiy yordam Ko‘rsatish;

— davlatlar o‘rtasidagi kelishmovchilik va bahsli munozaralar-
ni tinchlik yo'li bitan hal qilish.

A’zo mamiakatlarning hamkorlikdagi faolivati quyidagilar
doirasida amalga oshiriladi;

- inson huquq va erkinligini ta’minlash;

— tashqi siyosiy faoliyatni muvofiglashtirish;

— umumiy iqtisodiy hududni, bojxona siyosatini shaklianti-
rish va rivojlantirishda hamkorlik gilish;

— aloqga, transport tizimi rivojlanishida hamkorlik gilish;

— atrof-muhitni muhofaza gilish;

— ijtimoiy va migratsion siyosat bo‘yicha masalalarni hal qilish;

— uyushgan jinoyatchilikka garshi kurashish;

— mudofaa siyosati va tashgi chegaralarni saglash sohalarida
hamkorlik qilish. '

Tashkilotning yugori organi bo‘lib, MDH davlat rahbarlari
Kengashi hisoblanadi. Davlat rahbarlart kengashi yiliga ikki mar-
ta yig‘ilishga to‘planadilar. Shuningdek, MDH nizomida mam-
lakatlarning unga a’zo boflish shartlari, maqsad va tamoyillari
belgilab berilgan.
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Hozirgi kunda MDH doirasidagi hamkorlikning igtisodiy asos-
laridan shuni aytishimiz mumkinki, MDH davlatlari bilan ikki-
yoglama va shuningdek har tomonlama ofib borilayotgan munosa-
batlarning barcha sohalarida o‘zaro teng huquqli hamkorlik qilish
uchun barcha imkoniyatlar mavjuddir. Shu bilan birgalikda MDH
yordamida yangi mustaqil daviatlarning o‘zaro hamkorlik gilish-
Jart uchun huqugiy va tashkiliy sharoitlar ham yaratib berilmoqda.

MDH doirasida davlatlararo o'zaro igtisodiy hamkorlik mu-
nosabatlarining asosiy yo‘nalishlari quyidagilardan iborat:

— MDH doirasida magsadlar amalga oshgunga gadar integ-
ratsivaga sakrab o‘tmasdan, sekin-astalik bilan erkin iqtisodiy
hududni tashkil gilish;

— MDH doirasida savdo-igtisodiy hamkorlik sohasidagi salo-
hiyatni ko'tarish;

— MDH doirasida tovarlarning erkin harakatini ta’minlash,
o'zaro manfaatli va teng huqugli alogalarni ta’minlash hamda
boshgalar.

MDHga a’zo davlatlar hamkorlik alogalarida hamda igtisodiy
integratsiva darajasiga bog‘liq holda integratsion jarayonlarning
keyingi bosqgichlarida va mintagaviy birlashmalarda gatnashish
to‘g'risida mustagqil garorlar gabul gilishadi, gabul gilingan qaror-
larning amaliy bajarilishi esa MDH doirasida samarali hamkoe-
likda namoyon bo‘ladi.

Shuningdek, integratsion jarayonlarning rivojlanishiga mos
kelmaydigan iqtisodiy xarakterga ega bo‘lgan omillarni qu-
yidagilar asosida ko'rib chigish mumkin. Integratsivaning asosiy
elementlaridan bo'lib, asta-sekinlik bilan bojxona bojlarini pa-
saytirish, go‘shma korxonalar tuzish, tovarlar, xizmatlar, ishchi
kuchi va kapitalning erkin harakati uchun shart-sharoit yaratish
hisoblanadi. Biroq hozirda MDH hududida bojxonalarni joriy
etish, kvotalar belgilash, o'zaro savdoni litsenziyalash va boshga-
lar kabi teskari jarayonlar sodir bo‘lmoqda. Bunday holatga qu-
yvidagi iqtisodiy sabablar undagan: bozorga turli xildagi tezkor-
likdagi harakat, igtisodiy islohotlarni o'tkazish xususiyatlaridagi
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tafovut, xomashyo, ozig-ovqat resurslari va malakali kadrlar bi-
lan ta’'minlanishning turli xil darajasi. Sobiq ittifoq respublika-
lari narxlarni erkinlashtirish xususiyati hamnda narxlar darajasi
bo‘yicha sezilarli darajada farq giladi, bu holat resurslarni bir
joydan boshqga joyga ko‘chib o‘tishiga sabab bo‘ladi va buning
natijasida bunga qarshi bojlar va boshga cheklovlar kiritiladi.

Ushbu murakkab holatga qaramasdan MDHga a’zo bir gator
mamlakatlar puxta o‘ylangan reja asosida harakat qilishlari nati-
jasida integratsiya jarayonlarining asta-sekinlik bilan jadallashuvi
yuzaga kelmoqda.

Tayanch soz va iboralar
Xalgaro iqtisodiy integratsiva, imtivozli savdo hududi, er-
kin savdo hududi, yagona bojxona ittifogi, umumiy bozor, iqti-
sodiy ittifoglar, to'lig iqtisodiy integratsiya, ASEAN, EAST,
MERKOSUR, KOMESA, ASEAN, LAIA, MDH, YES, Maas-
trix shartnomasi, BENILYKS, MYESA, NAFTA, APEC,
Shanxay hamkorlik tashkiloti. :

Takrorlash uchun savollar:

1. Xalqaro iqtisodiy integratsiyaga ta'rif bering. Uning asosiy
magsad va vazifalari nimalardan iborat?

2. Integratsion birlashmalarning asosiy shakliari gaysilar?

3. Jahon igtisodiyotidagi asosiy rivoj topgan igtisodiy integra-
tsion hududlarni avting.

4. G'arbiy Yevropada iqtisodiy integratsiya jarayonlarining
rivojlanish bosqichlarini izohlang.

5. Yevropa Ittifoqi (Yi)ga a’zo mamlakatiarni ayting.

6. MDH daviatlari integratsion taraqgqiyotida ganday imkoni-
yatlar mavjud?

7. Osiyo-Tinch okeani hududi integratsiya jarayonlarining
0‘ziga xos tomonlari nimalarda aks etadi?

8. Xalgaro iqtisodiy integratsiyaning rivojlanish omillarini
izohlang.
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9. Shimoliy Amerika mintagasida gaysi igtisodiy integratsion
birtashmalar mavjud?

10. Lotin Amerikasi mintagasida qaysi integratsion birlash-
malar mavjud?

Mustagil o‘rganish uchun fopshiriglar

1. Xalgaro iqtisodiy integratsiyaga tegishli asosiy terminlardan
«klaster» tuzing.

2. Jahon igtisodiyotidagi rivojlangan iqtisodiy integratsion
hududlarga tegishli moliyaviy ko‘rsatkichlarni o‘rganing.

3. Xalgaro integratsion hududiarning jahon iqgtisodiyoti rivoji-
dagi o‘rnini tavsiflovchi ko‘rsatkichlarni tahlil eting.

4. Asosiy terminlar lugatini tuzing.

Test savollari

. Xalgaro iqtisodiy iniegratsiya — ...

A) milliy xo*jaliklar o‘rtasida o‘zaro bargaror alogalarning ri-
vojlanishi hamda mehnat tagsimoti negizida yuzaga kelgan mam-
takatlarning igtisodiy, ijtimoiy-siyosiy va madaniy jihatdan bir-
jashuvi.

B) mamlakatlar o‘rtasidagi mahsulotlar, xizmatlar va kapital
harakati bilan bog‘liq munosabatlarga cheklovlar go‘yilishi jara-
yoni.

C) milliy xofjaliklarning o‘zaro moliyaviy munosabatlarini
tartibga soluvchi jarayon.

D) milliy igtisodivotda faolivat yuritayotgan korxonalarning
tashgi molivaviy munosabatlarni ifodalovchi tushuncha hisoblanadi.

2. Xalgaro integratsion birlashmalarning asosiy turlari
ko‘rsatilgan javobni aniglang.

A) erkin savdo hududi, yagona bojxona ittifoqi, umumiy bo-
zor, iqtisodiy ittifogiar.

B) imtiyozli savdo hududi, erkin savdo hududi, yagona boj-
xona ittifogi, umumiy bozor, igtisodiy ittifoglar, to'liq igtisodiy
integratsiya.
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C) erkin savdo hududi, yagona bojxona ittifogi, umumiy bo-
zor, Xalgaro moliva tashkilotlari.

D) MDH, vagona bojxona ittifoqi, umumiy bozor, iqtisodiy
ituifoglar.

3. Erkin savdo hududi (ESH) — ...

A) ikki va undan ortiq mamlakatlarning o‘zaro kelishuviga
asosan, bu mamlakatlarda ishlab chiqarilgan mahsulotiar bilan
o‘zaro savdo gilish uchun tashkil etilgan hudud.

B) ikki va undan ortiq mamlakatlarning o‘zaro kelishuviga
asosan ma’lum turdagi mahsulotlar bilan o‘zaro savdo qilish
magsadida cheklovlarni bekor gilish orgali tashkil etilgan guruhi-
dan iborat.

C) ikki va undan ortig mamlakatlarning o‘zaro kelishuviga
asosan, bu mamlakatiarda ishlab chigarilgan mahsulotiar bilan
o‘zaro savdo gilishda bojlar va boshqa cheklovchi choralarni bekor
gilish orqali tashkil etilgan guruhidan iborat.

D) mamlakatlarning o‘zaro kelishuviga asosan ishlab chiqa-
rishni rivojlantirish magsadida investitsiyalarni amalga oshirishga
mo‘ljallanganr hudud.

4. Bojxona ittifoqi — ...

A) ikki yoki bir qancha davlatlarning bojlar bo‘yicha o‘zaro
chegaralarni bekor qilish va yagona boj ta’rifi joriv etish yuzasi-
dan o‘zaro kelishuvidir.

B) ikki yokt bir gancha davlatlarning soliglarni joriy etish yu-
zasidan o‘zaro kelishuvidir.

C) faqatgina ikki mamlakat o‘rtasida savdo-sotigni rivojlanti-
rishga oid kelishuvdir.

D) mamiakatlarning o‘zaro kelishuviga asosan ishiab chiga-
rishni rivojlantirishga investitsivalarni keng jalb etishni tartibga
soluvchi ittifoq.

3. Janubiy konus mamiakatlari umumiy bozori (MERKOSUR)
gaysi mamlakatlarni birlashtirgan.

A) Argentina, Braziliya, Venesuela (2005-yil iyuldan), Meck-
sika va Urugvay.
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B) Argentina, Braziliya, Venesuela (2006-yil iyuldan), Parag-
vay va Urugvay.

C) Argentina, Braziliya, Kanada, Kuba, Paragvay va Urugvay.

D) Argentina, Meksika (2006-yil iyuldan), Kanada, Paragvay
va Urugvay.

6. Janubiy-Sharqiy Osivo daviatlari Assosiatsiyasi {(ASEAN)
gaysi mamlakatlar doirasida tashkil etilgan?

A) Tinch va Hind okeani girg'oglarida joylashgan 8 ta mam-
lakat (Vetnam, Indouneziva, Kambodia, Malayziya, Myvanma,
Singapur, Tailand, Filippin).

B) Tinch va Hind okeani girg‘oglarida jovlashgan 9 ta mam-
lakat (Vetnam, Indoneziya, Kambodija, Laos, Malayziya, Myan-
ma, Singapur, Tatland, Filippin).

C) Tinch va Hind okeani girg'oglarida joylashgan 10 ta mam-
lakat (Bruney, Vetnam, Indoneziva, Kambodia, Laos, Malavziya,
Myanma, Singapur, Tailand, Filippin).

D) Tinch va Hind okeani girg‘oglarida jovlashgan 1] ta mam-
lakat (Bruney, Vetnam, Indoneziya, Kambodja, Laos, Malayziva,
Hindiston, Myanma, Singapur, Tailand, Filippin).

7. Shimoliy Amerika Erkin savdo assotsiatsivasi {(NAFTA) ga-
chondan faoliyat yurita boshlagan va gaysi daviatlarni birlashtirgan?

A} 1996-yil 1-yanvardan, AQSH, Kanada va Meksika davlat-
larini o'z tarkibiga birlashtirgan.

B) 1994-yi] l-vanvardan, AQSH, Kanada va Meksika davlat-
larini o'z tarkibiga birlashtirgan.

C) 1995-yil Il-yvanvardan, AQSH, Kanada, Argentina va
Meksika davlatlarini o'z tarkibiga birlashtirgan.

D} 1998-yil I-yanvardan, AQSH, Kanada, Braziliva va Mek-
sika davlatlarini 0‘z tarkibiga birlashtirgan.

8. Osiyo-Tinch okeani iqtisodiy hamjamiyati (APEC) gachon
va qayerda tashkil etilgan?

A) 1990-yil Filippinda.

B) 1989-vyil Kanberrada.

C) 1989-yil Xitoyda.
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D) 1990-yil Malayziyada.

9. lgtisodiy integratsivaga ta’sir ko‘rsatuvchi omillarga qaysilar
kiradi?

A) jahon xo‘jaliklari tomonidan proteksionizm choralarining
go'Hanilishi, igqtisodiy ingirozning chuqurlashuvi, xalgaro mehnat
tagsimotining sekinlashishi, milliy igtisodiyotlar ochiqlik daraja-
sining ortib borishi kabilar kiradi.

B) jahon xo‘jaligida tobora rivojlanib borayotgan baynalmi-
nallashuv va globallashuv jaravonlari, xalqaro savdo alogalarining
rivojlanishi, Xalgaro mehnat tagsimotining chuqurlashuvi, milliy
igtisodiyotlar ochiqglik darajasining ortib borishi kabilar kiradi.

() jahon xo‘jaligida tobora rivojlanib borayotgan baynalmi-
nallashuv va globallashuv jarayonlari, xalgaro savdo alogalarining
sustlashishi, xalgaro mehnat tagsimotining chuqurlashuvi, milliy
igtisodiyotlar tomonidan ichki bozorlarni himovalash darajasi-
ning ortib borishi kabilar kiradi.

D) globallashuv jarayonlari, moliyaviy ingirozlar, banklar
kapitalining oshishi, xalgaro soligga tortish darajasining ortib
borishi kabilar kiradi.

10. Xalgaro igtisodiy integratsiyaning magsadi — ..

A) istigbolda mahsulotlar, xizmatlar va ishlab chigarish omil-
larining erkin harakatlanishi uchun gulay shart-sharoitlar yara-
tish hisoblanadi.

B) milliy igtisodiyotlarni tashqi muhit omillari ta’siridan hi-
movyalash hisoblanadi.

C) mamlakatlar to‘lov balansi tagchilligini oldini olish va uni
bartaraf etish hisoblanadi.

D) istigbolda mahsulotiar, xizmatlar va ishlab chiqarish omil-
larining erkin harakatlanishiga ta’sir etuvchi to‘siglar yaratish hi-
soblanadi.
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10-bob. XALQARO MOLIYA MUNOSABATLARIDA
TO'LOY BALANSINI BOSHQARISH

10.1. To‘lov balansining igtisodiy mohiyati va tagdim etish
shakllari.

10.2. To'lov balansining tarkibi hammda ularga xos xususivatlar.

10.3, To‘lov balansi va unga daviat aralashuvi, xato va o'tkazib
yuborishlar.

10.4. Mamlakat to'Jov balansining makreiqtisodiy modeli.

10.5. To‘lov balansiga ta’sir etuvehi omillar va unij tartibga so-
lishning asosiy usullari.

10.1. To'lov balansining igtisodiy mohiyati va
tagdim etish shakilari

To'lov batansi bir mamlakatning boshga malakatlarga ma’lum
btr davr mobaynida hagigatda o'tkazgan valutaviy to‘lovlari va
tushumdari o'riasidagi nisbatni, mamlakatning xalgaro pullar
harakalini o‘zida aks ettiruvchi hujjatdir. Agar tolov balansida
valutaviy tushumlar to‘Jovlardan ortib ketsa, to‘lov balanst aktiv,
aksincha esa passiv hisoblanadi.

Joriy operatsiyalar balansi (xususan, tovarlar eksporti va im-
porti o‘rtasidagi nisbatni o‘zida aks ettiruvchi savdo balansi, xiz-
matlarning sof eksportini, investiisivalardan olingan daromad-
larni va bir tomonlama pul o'tkazmalarini o'zida aks ettiruvchi
«ko‘rinmas» joriy operatsivalar balansi) va kapital harakati balansi
{mamlakatdan kapitalni chigib ketishi va unga xorijiv kapital-
ning kirib kelishini o‘zida aks ettiradi) to‘lov balansining tarkibiy
qismlaridan hisoblanadi.

Tolov balansi mamlakatning xalgaro iqtisodiy alogalarga
kirishishi, xalqaro to‘lovga qobillik, jahon savdosiga gatnashish
darajasini o‘zida namoyon etuvchi muhim Kko‘rsatkich va vosi-
ta hisoblanadi. To'lov balansi tushunchasidan dastlab Djeyms
Denem-Styuart o‘zining «Siyosiy igtisod tamoyillari to‘g‘risida
tadgigot (Inquiry into the Principles of Political Economy)»
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(1767-vil} asarida foydalangan. Styuart to‘lov balansini mustaqil
tushuncha sifatida chet elda fuqarolarning xarajatiari, xorijga foiz
to'loviari, garzning usosiy summasi va garz bo‘yicha to'loviar,
valuta ko‘rinishidagi qarzlarni boshga mamlakatlarga taqdim
etishdan tashkil topadi, deb ko‘rsatgan. Shunday qilib, dastlabki
to‘lov balansi faqat haqgigatda amalga oshirilgan xalqaro valutaviy
to‘lovlarni o'zida aks ettirgan, birog barcha intellektual, moli-
yaviy va moddiy aktivlar bilan bog‘liq tashqi igtisodiy operatsiya-
lar (rezidentlar va norezidentlar o‘rtasidagi operatsiyalarjni to‘lig
namoyon etmagan. Biroq hozirgi kundagt to‘lov balansini tuzish
iartibi, mantigiy va konseptual asoslariga avvalgi to‘lov balansi
tayanch, negiz sifatida ofingan.

Iqtisodiy bilimlar tarixida merkantilistlar davridan boshlab
tashqi iqgtisodiy operatsiyalar takomillashib bordi. Mamiakatga
oltin va xorijiy valutalarning kirib kelishi aktiv kredit operatsi-
valari deb qaralgan. Shuning uchun to‘lov balansining kredit
gismida mamlakatning igtisodiy boyligi (aktiviari), gimmat-
liklarning chigib ketishi, uning o‘rnini to‘ldiruvchi valutalarning
mamlakatga kirib kelishi bilan bog‘lig operatsiyalar «+» ishorasi
bilan vozilgan. Debet gismida esa mamlakatning xorijiy aktiv-
larni sotib olishi o‘rniga valutalar xarajati yozilgan bo‘lib, unga
«-» jshorast qo‘vilgan.

To'lov balansini tuzishda buxgalteriyada qo‘Haniladigan ikki
yogqlama yozuv tamoyilidan foydalaniladi. Har bir xalqaro ope-
ratsiya debet va kredit ko'rinishida to‘lov balansida aks etadi.
Bunda, debetning jami givymati balansning kredit qismini jami
qiymatiga teng bo‘lishi lozim. Tovarlar va xizmatlar eksporti,
xorijdan kapitalning kirib kelishi, xorijly valutani mamlakatga
kirishini bildirgan holda to‘lov balansida «+» {plus) ishorasi bilan
ko'‘rsatiladi va balansining Kkredit summasi shakHantiriladi. Ba-
lansning debet gismi tovarlar va xizmatlar importi, xorijiy valu-
tada kapitalning chetga chiqgib ketishi natijasida yuzaga keladi va
u «-» {minus) ishorasi bilan ko‘rsatiladi. To'lov balansida igtisodiy
operatsivalar bozor narxida Ko‘rsatiladi, ya’ni iqtisodiy bovylik-
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lar ofzaro almashtirilishidagi hagigatdagi bahosi bo'yicha aks c1-
tiriladi.

To‘lov balansini taqdim etish shakllari va uning qolidig’i.
To'lov balansini tagdim etish «nevtral» va «tahliliy» ko rinishlarda
bo‘lishi mumkin. Neytral shaklda taqdim etilgan to‘lov balan-
si tovarlar, xizmatlar va joriy o‘tkazmalar joriy operatsivalarda
to‘planadi. Kapital o‘tkazmalar, to‘g‘ridan to‘g'ri investitsiyalar,
porifel investitsiyalar, molivaviy hosila vositalar, boshga inves-
titsivalar va zaxira aktivlari kapital va molivaviy vositalar bilan
operaisivalar hisobida jamlanadi. Ushbu bo'limlar tengligini
ta’minlash magsadida «Sot xatolar va o‘tkazib vuborishlar» mod-
dasi go‘shiladi va umumiy natija nolga tenglashtiriladi.

Shu bilan bir gatorda, X VF to'lov balansini tuzishning mugo-
bil shakli bo'tgan «tahliliy» shaklda to‘lov balansini tagdim etish-
ni ham mamlakatlarga tavsiva etadi. Bunda tezkor ma’lumotlar
umumlashtiriladi, gayta tasniflanadi, guruhlanadi. Bunda mus-
taqil ravishda rezidentlar va norezidentlar tomonidan o'zaro amal-
ga oshirilgan joriy va kapital harakati bilan bog'liq tashqi igti-
sodiy operatsiyalar mamlakat xalgiro igtisodiy munosabatlariga
tenglashtirilgan holda, to'lov balansi aktiv yvoki passiv bo'lishiga
sabab bo‘ladi. Barcha golgan operatsiyalar, xususan davlatlar to-
monidan amalga oshirilgan saldoni moliyalashtirish voki undan
foydalanish bilan bog'liq balansiashtiruvchi operatsiyalar to‘lov
balansini tartibga solish operatsiyalari etib belgilangan.

To'lov balansi goldigi maviud bo'lmaydi, chunki to'jov balansi-
ning moddalarini {(neytral tagdimotda) goldig'i nolga tenglashtirila-
di. Biroq «sof eksport» giymati mamlakat Y1Mga kiritilgan bois
joriy operatsivalar goldig'i to‘lov balanst qoldig‘t sifatida aayd eti-
ladi. Joriy operatsiyalar hisobi goldig‘ini baholab, to‘lov balansi
defitsit (passiv) yoki profitsit (aktiv) deb aytish mumkKin.

10.2. To‘lov balansining tarkibi hamda ularga xos xususiyatlar

To'lov balansi tarkibi. To'lov balansini tuzishning turlicha us-
lubtyati mavjud bo'lib, hozirgi kunda Xalgaro valuta fondi (XVF)
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takhif etgan metodika (uslubiyat)dan, ya’ni to‘lov balansi mod-
dalarining tasnifidan mamlakatlar amaliyotida keng go‘llaniladi.
Mazkur uslubiyatda obyektiv reallik ko‘progq ko‘rinadi, xususan
io'lov balansi ikkita yirtk bo'limga ajratilgan. Bu bitimlarning
hisebini yuritishning ikki tomonlama xususiyatidan, va’ni savdo
va moliyaviy jihatidan kelib chiggan holda yaratilgan. Xususan,
tovarlar va xizmatlar eksporti norezidentlar oldida rezidentlar-
ning talablarini oshiradi (to'lov balansida «+» ishorasi bilan aks
ettiriladi), bu esa, 0‘z navbatida norezidentlar oldidagi moliyaviy
majburiyatlarning kamayishiga olib keladi («-» ishorasi bilan bel-
gilanadi). Har ikkita hisob-kitob yozuviarining vig'indist nolga
teng bo'lishi lozim. Tovarlar va xizmatlar eksporti natjasida
mamlakatda valuta zaxiralari to'planib boradi va ular import ope-
ratsiyalart to‘loviga xizmat gilishi mumkin.

Agar mamlakatda import operatsiyalari to‘lovi uchun yetarlicha
valuta zaxiralari mavjud bo‘lmasa, u xorijdan garz mablag‘larini
jalb etishi mumkin. Bu kabi garz mablag‘larini daviatlar o'zlarining
tovarlar va xizmatlar eksportini doimiy oshirib borish orqali qop-
lashi mumkin. Bunday holatda, bitimning savdo gismi (tovarlar
va xizmatlarning mamlakatga Kirib kelishi) bo‘yicha chet ellikiar
oldida so‘ndirishni talab qgifuvchi {(«-» ishorasi bilan belgilanadi-
gan) mamlakat qarzdorligining paydo bo‘lishiga olib keladi. Mam-
lakatga norezidentiarning kreditlarini jalb etish esa mamlakatning
chet elliklar oldida moliyaviy majburivatlari ortishiga sabab ho‘ladi
va «+» ishorasi bilan aks ettiriladi.

Mazkur holatni vanada yagqolroq tasavvur etish uchun hagi-
qatda mamlakatga kirib kelgan va chiqib ketgan valutaviy tushum
va to‘lovlar nisbatint olish mumkin.

Mamlakatning to'lov balansi sanoat korxonalari balansiga
o‘xshab emas, balki bank balansiga o'xshash holda tuziladi. Ma-
salan, O‘zbekistondagi korxona 100 ming AQSH dollarlik mahsu-
lotni eksport qilib, to‘lovni uch oy davomida olishga sotib oluvchi
bilan kelishgan. O‘zbekiston to‘lov balansida dastlab mazkur sum-
ma tovarlar eksporti sifatida balansining kredit gismida yoziladi
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va bu xorijdan to‘lovni talab gilish huquqini beradi. So‘ngra ush-
bu stimma gisga muddatli kapital sifatida to‘lov balansining debet
qismida aks ettiriladi va u Ozbekistondan qisqa muddatli kapital-
ning chigib ketishini anglatadi. Ya'ni O‘zbekistonlik eksportyor
xorjiiy importyorga 3 ovlik kredit bergan deb hisoblanadi. Bunda
Otzbekistonning xorijdagi aktivlari ortadi va to'lov balansining
kapital gismi debetlanadi. Mazkur operatsivani quyidagi shaklda
yozish mumkin;

: Tashai iqtisodiy operatsiyalar Kredit (+) Debet (-)
Tovarlar eksporti, ming AQSH
; 100 -
dollarida
Qisga muddatli kapital chigishi B 100
ming AQSH dollunida !

Qaytarmaslik sharti bilan boshga mamlakatlarga taqdim eti-
ladigan iqtisodiy boyliklar (mahsulotlar, xizmatlar va moliyaviy
aktiviar) to‘lov balansi moddalarida ikki yoglama yozuv tamoyili
asosida ganday aks ettiriladi, degan 1abily savol paydo bo‘ladi. Bu
kabi operatsivalar uchun to‘lov balansida alohida «Bir tomonla-
ma o‘tkazmalar» moddasi mavjud. Masalan, O‘zbekiston boshga
mamlakatdan jtimoiy yordam sifatida ¢ min AQSH dollari mig-
doridagi mahsulotlarni oldi. O*zbekistion to'lov balansida bu ope-
ratsiya quyidagi ko‘rinishda aks ettiriladi:

Tashqi iqtisodiy operatsiyalar Kredit {+) Debet (-)
{jtimoty yordam (lmport), min _ 10

AQSH dollarida

Bir tomonlama o'tkazmalar, min 10

! AQSH doilarida

Shunday qilib, to'lov balansining kredit qismida mahalliy ak-
tivlar (mahsulotlar, moddiy va moliyaviy boyliklar)ning chetga
chiqib ketishi (kamayishi), aksincha esa, ya’ni xorijiy mamlakat
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aktivlari (mahsulotlar, moddiy va molivaviv boyliklar)ning mam-
lakatga kirib kelishini (ortishini) ko‘rsatadi. Passiv (majburiyat-
lar)ga nisbatan esa mazkur gonuniyat teskari amal qiladi. Ma-
salan, O‘zbekiston AQSHdan 0 mird AQSH dollari migdorida
mablag'ni garzga oldi, O‘zbekiston bu verda nafagat aktivga
ega bo'lmogda, balki passiv (AQSH oldida majburivat)ga ega
bo'imogda. Bunda to‘lov balansida aktivning hisobi debet, pas-
siviiing hisobi esa kredit bo‘ladi. Bu O‘zbekiston to‘lov balansida
quyidagicha aks ettiriladi:

Tashqi iqtisodiy operatsivalar L Kredit (+) Debet {(—)
Aktiv, imlrd AQSH dollarida - 10
Passiv, mlrd AQSH dollarida 10 —

Xalqaro iqtisodiy operatsiyalarni to'lov balansining debet yoki
kredit gismida aks ettirishning umumiy goidasi quyidagi jadvaida
kettirilgan:

Operatsiya Kredit (+) Debet {(—)
Tovarlar va xiz- | Tovarlar va xiz-
matlar eksporti | matlar importi

Tovarlar va xizmatlar

Norezidentiar-
Investitsivalardan daromad{ar va | dan tushgan Norezidentlarga
mehnatgy haq to'lash {ish hagi} | (olingan) tu- to'loviar
shum
Bir tomonlama o‘tkazmalar Mabla‘g larni Mablag larni
olish berish

Uzoq va gisga | Uzog va qisqa
muddatli kredit- | muddatli kredit-
larni olish larni berish

Moliyaviy aktivlar bilan ope-
ratsiyalar

To'lov balansi ikkita virik bo‘limga bo‘linadi, va'ni joriy ope-
ratsiyalar hisobi (current account balance) bo‘limi hamda kapital
va molivaviy vositalar bilan operatsivalar hisobi (capital and fi-
nancial account) bo'limi. XVFE mamlakatlar to'lov balansini ikki
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xil ko‘rinishda, ya'ni jamlangan va operatsiyalari batafsil. tolig
ko'rsatilgan holda e’'lon giladi.

To'iov balansi moddalarini XVFning davriy nashrlarida beri-
ladigan toriig tarkibi tuzilishi:

TOLOV BALANSI Summa
Balansning bo‘lim va moddalari DEBET | KREDIT |
JORIY OPERATSIYALAR HISOBI
A Savdo balansi
1B Xizmatlar balansi
C Jorty o‘tkazmalar
1-BOLIM JAMI
KAPITAL VA MOLIYAVIY VOSITALAR
BILAN OPERATSIYALAR HISOBI
A Kapital bilan operatsiyalar hisobi
B Moliyaviy hisob
To'g'ridan to‘g'ni investitsiyalar
Portfel investitsivalar
! Boshga investitsiyalar
Zaxira aktiviari
2-BO'LIM JAMI
YAKUNIY BALANS (14+2)

Ne

A [ Lad s | —

Jorly operatsiyalar hisobi. To'lov balansining ushbu bo‘limi
tovarlar, xizmatlar va bir tomonlama o‘tkazmalar bilan bog‘liq
xalgaro bitimlari natijasida olingan mamlakatning sot daromad-
lari givmalini ko'rsatadi va u quyidagicha hisoblanadi:

Joriy ope- Chet
y _p . __ Eksportdan daro- Importga
ratsivafar hi- = - - elga sof

; . madlar xarajatlar .
sobi balansi ardi o'tkazmalar

Chet elga sof o‘tkazmalar firmalar. uy xo‘jaliklari va hukumat
tomonidan cher elga o‘tkazmalardan ushbu mamlakat rezideni-
lariga xorijdan yuborilgan o'tkazmalarning chegirmasiga teng.
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To'lov balansining joriy operatsiyalar hisobining ijobiv qoldig‘i
va chet el aktivlari o‘rtasidagi bog‘liglik quyidagi ko‘rinishga ega:

Joriy operatsiyalar hisobining _ Chet elda aktiviarning sof
ijobiy goldig’i ortishi

Chet elda aktivlarning sof ortishi bu mahalliy rezidentlar ega-
lik giluvchi xorijdagi aktivlarining ushbu mamlakatda norezident-
lar egalik giluvchi mahalliy aktivlardan ortishi tushuniladi.

Shuningdek, joriy operatsiyalar hisobining taqgchilligi chet el-
dagi aktivlarning sof kamayishini ifodalaydi. Ya'ni:

Joriy operatsiyalar hisobining __ Chet eldagi aktivlarning sof

tagchiltigi kamayishi

Bunda mamlakat garzdor hisoblanadi. Masalan, O‘zbekiston
vana chet elga sotish uchun aktiviarga ega. Biroq, biz sekinlik
bilan chet eldan jalb etiladigan qarzlarni ko‘paytirishimiz, ke-
lajakda ularni asosiy garz summasi bilan birga foiz to‘lovi bilan
gaytarishga majbur bo‘lamiz. Natijada, har bir mamlakat to‘lov
balansidagi joriy operatsiyalar hisobi balansi o‘zaro tenglashadi.

Joriy operatsiyalar balansidagi defitsit mamlakatning boshqa
mamlakat oldidagi qarzdorligi ortishini o‘zida aks ettiradi. Agar
mamlakat joriy operatsiyalar balansida defitsit yuzaga kelsa, u
albatta mazkur taqchillikni har ganday yo'l bilan bo‘lsa ham
(boshqga bir mamlakatdan garz olish, o‘z valuta zaxirasidan foy-
dalangan holda va h.k.) tolashi zarur.

To'lov balansida joriy operatsiyalar hisobidagi defitsit (tagchil-
lik) quyidagi yo‘llar orqali moliyalashtirilishi mumkin:

— chet elga ma’lum bir gism milliy aktivlarni sotish, ya’ni
xorijiy mamlakatga to‘g‘ridan to'g‘ri yoki portfel investitsiya shak-
lida turli milliy aktiviari yoki mablag‘larni qo'yish;

— chet el banklaridan, hukumatlaridan yoki xalgaro tashki-
lotlardan tashqi garz olish yordamida;
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- mantlakat Markazty bankida saglanayotgan rasmiy valuta
zaxiralaridan foydalanish orqali, ularni tagchillikni bartaraf etish
uchun sarflash hisobiga.

Ba’zan mamlakatlar joriy operatsiyalar hisobidagi taqchil-
likni moliyalashtirish imkoni golmaganda, ya’ni molivalashtirish
uchun lashqgi kredit olib bo‘lmasa, mamlakat valuta zaxirasi mi-
nimum darajaga yetib golgan bo'lsa, xorijga gilinadigan xara-
jatlarint gisgartirish yoki chet elga tovarlar va xizmatlarni sotish
orqgali daromadlarini oshirish yo'li bilan defitsitni bartaraf etadi.

Tashgi savdo balansi. To‘lov balansining birinchi bolimi
bo‘lgan joriy operatsiyalarning dastlabki moddasi mamlakatning
tashgi savdo balansi hisoblanadi. XVE eksport va importni bir
xil tartibda baholashni taklif etgan bo'lib, unga ko‘ra eksport
qiluvehi mamiakat chegarasidagi bahoda aniglanadi. Shuning
uchun eksport va import baholash uchun FOB {(free on bhoard)
baholardan foydalanish talab etiladi. CIF (Cost, Insurance and
Freight) baholaridan esa, import operatsivalarida keng foydalani-
tadi va ha'zan ularga tegishli to‘gtirlashlar ham kirntiladi. Bun-
day to‘gtirfashlar AQSH, Germaniya, Fransiya kabi mamlakat-
lar to‘lov balanslarida bo'lib, 1990-yillarda mazkor mamlakattar
importining 3—4 foizi FOB narxlarida amalga oshirilgan. O'sha
paylda Yaponiyaning tashqi savdosida dengiz orgali yuklarni
o'tkazish gariyb 10% dan yuqori bo‘lgan.

Bir tomonlama oftkazmalar va Xxizmatlar balansi. Joriy ope-
ratsivalar hisobining ikkinchi asosiy gismi xizmatlar balansi hisob-
lanadi. Xalgaro savdoda xizmatlar muhim ahamiyatga ega. Xiz-
matlar balansida transport xizmatlari, jumladan yuk yvo‘lovchilarni
tashish, sug'urta, elektron, tele-kosmik, telegraf, telefon, pochta va
boshga 1urdagi aloga Xizmatlari, xalgaro turizm, ishlab chigarish
va tmiy-texnik tajribalarni o‘zaro almashish, ekspert xizmatlari,
chet elda diplomatik, savdo va boshga vakolatxonalarni saglash,
ma’lumotlar berish, ilmiy-ma’naviy va madaniy hamkorlik xiz-
matlari, reklama, yarmarka va turli yig'inlar uchun yig‘imlar va
h.k. bo'yicha to‘fovlar va tushumlar aks etadi.
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Shuningdek, joriy operatsivalar balansida bir tomonlama
o‘tkazmalar, xususan olingan daromadlar, ya’'ni xorijga go‘yilgan
investitsivalardan olingan daromadlar yoki chet el ipvestitsivalari-
ga to‘lovlar ham asosiy rol o‘ynaydi. To'lov balansining aynan
ushbu moddasi mamlakatda xorijiv tadbirkorlik rivojlanishida
muhim ahamiyatga ega. Mamlakatdan tashgarida olingan da-
romadlarni investor o'z mamlakatiga o‘tkaza olmasligi davlatga
xorijiy investitsivaiarning kirtb kelishiga keskin to‘siq bo'lishi
mumkin. Shuning uchun ham, XVF ustavida alohida §-kelishuv
moddasi (2 (a), 3 va 4 gismlari) bo'lib, unga ko'ra o'ziga xalqaro
operatsiyalar bo‘yicha majburiyat oluvchi mamlakat XVF bilan
kelishmasdan turib, joriy operatsivalar bo‘yicha to‘loviar va turli
o'tkazmalarni amalga oshirishda diskriminatsion valuta chek-
lovlarini o‘rnatishi mumkin emas. XVF a’zosi bo'lgan jahondagi
ko‘plab mamlakatiar (hozirgi kunda 150 dan ortig mamlakattar)
XVFning 8-kelishuv moddasini gabul qgilishgan. O‘zbekiston esa,
mazkur moddani 2003-yilda o‘zida go‘llash bo'yicha majburiyat
olgan, ya’ni gabul qilgan.

Joriy o'tkazmalarga turli Ko‘rinishdagi bir tomonlama
o‘tkazmalar, shuningdek, gayiarmaslik sharti bilan beriladigan
mablagar, to‘lovlar ham qo‘shiladi. Ularni ikki ko‘rinishga
bo‘lish mumkin, va’ni davlat operatsiyalari va shaxsiyv magsad-
tar uchun bir tomonlama o'tkazmalar. Davlat operatsivalari bilan
bog‘liq bir tomonlama o‘tkazmalarga bir mamlakatning boshga
bir mamlakatga iqtisodiy vordam tariqasida bergan subsidivasi
voki begfaraz yordami, xalgaro tashikilotlarning to‘lovi, moliyaviy
grantlari, foizsiz ajratmalari va h.k. lar kiradi. Shaxsiy magqsad-
larda fovdalaniladigan operatsiyalar xorijdagi ishchilarning, mu-
taxassislarning, qarindoshlarning o'z vataniga, oilasiga shaxsiy
ehtiyoj yoki boshga turli magsadlar uchun yuborgan mablag‘lari
bilan bog'liq faoliyatni o'z ichiga oladi.

Kapital va moliyaviy vositalar bilan operatsiyalar hisobi. To‘lov
balansining ikkinchi bo‘limi kapital va moliyaviy vositalar bilan
operatsiyalar hisobini o‘zida aks ettirib, u turli shakldagi inves-

253



titsivalarning xalgaro harakatini, xususan aktiviarni sotishdan,
masalan, mahalliy aksiyalarni, obligatsivalarni, ko‘chmas mulk
va kompaniyalarni chet elga sotishdan olingan daromadlar, shu-
ningdek, chet eldan rezidentlarning aktivlarini sotib olish uchun
gilgan xarajatlarini hisobga oladi. Mazkur bo‘limda jalb etilgan
va berilgan savdo kreditlari va bo‘nak {avans) to‘lovlari, ssuda
va qarzlar, naqgd xorijiy valuta, joriy operatsiyalar hisobidagi
goldiglar va depozitlar, muddati o'tkazib yuborilgan garzdorlik,
hukumatlararo kelishuvlar asosida yetkazib beriladigan tovarlar
bo‘vicha garzdorlik, eksport mahsulotlari bo‘yicha olinishi ku-
tilayotgan kontagentning molivaviy qarzdorligi, import operatsi-
yalariga berilgan bo‘naklar bo‘yicha qarzdorlik aks ettiriladi.

Kapital va moljyaviy Aktivlarni so- Xorjjda aktivlarni
vositalar bifan operatsi- =  tishdan tushgan - sotib ofish uchun
yalar hisobi tushumiar qilingan xarajatlar

Mamlakatning aktivlari bilan bog'liq barcha xalgaro bitimlar
(ularni sotish va sotib olish) kapital va moliyaviy vositalar bilan
operatsivalar hisobida o'z aksini topadi. Masalan, Ozbekiston chet
elga qarz mablag‘larini bersa, u o'z aktivlarini sotgan bo‘ladi, ya’ni
uni kelajakda sotib oluvchi asosiy garzga go‘shimcha foiz to‘lovi
bilan qaytarib to'laydi. Mazkur operatsiva kapital va moliyaviy
vositalar bilan operatsiyalar hisobining «kredit» qismida aks etadi.

Shuningdek, kapital va moliyaviy vositalar bilan operatsiyalar
hisobida kapital transfert {o'tkazma)ar {mulkni asosiy kapitalga
qaytarmaslik sharti bilan o'tkazish) ham yoziladi. Unga aeroport,
kasalxona, vo'l qurilishi va h.K. kabi investitsion grantlar, huku-
mat tomonidan garzdorlikni «so‘ndirish» operatsivalari kiradi.

Kapital va moliyaviv vositalar bilan operatsiyalar hisobi qoldig"i
(saldosi) uzoq va qisqa muddatli kreditlarni olish va tagdim etish-
da namoyon bo‘lib, ular uktivlar bilan barcha bitimlardan xorijiy
valutalarni sof tushimini ko‘rsatadi. Kreditlarni tagdim etish chet
el aktivlarini (aksiya, obligatsiva, ko‘chmas mulk va h.k.) sotib
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olishga gilingan xarajat hisoblansa, kreditlarni olish aktivlarni so-
tishdan kelgan tushum sifatida baholash mumkin.

Uzog muddatli kreditlar to‘g‘ridan to‘g'ri voki portfel inves-
titsivalar ko‘rinishida tagdim etiladi. Korxonaga to‘g'ridan to'g‘ri
investitsiya kiritish, korxona mulkining asosiy gismiga egalikni
anglatadi va mazkur korxona faolivati ustidan nazorat gilish im-
konini beradi. Qolgan barcha uzoq muddatli investitsiya shakl-
larini portfel investitsiva deb hisoblash mumkin. Shuningdek,
portfel investitsiva asosan korxona mulkiga egalik qilish imkonini
beruvchi gimmathi qog'ozlarining bir qismini (odatda oz mul-
kining 10% gacha bo‘lgan gismini) olish hisobiga shakllanadi.

Aktivlar bilan bogliq barcha xalgaro bitimlar (Markaziy bank-
ka tegishli rasmiy valuta zaxiralaridan tashqgari) shartli ravishda
xalgaro kapital harakati hisobiga ajratiladi. Kapital harakati hiso-
bidagi ijobiy goldiq mamlakatga kapitatni sof kirib kelishi hisob-~
lanadi, aksincha esa, kapitalning sof chigib ketishi yuzaga keladi.
Kapitalning sof chiqib ketishida kapital harakati hisobida defitsit
yuzaga keladi, ya'ni chet eldan aktivlarni sotib olishga ketgan
xarajatlarni shu kabi aktivlarni xorijga sotishdan olingan daro-
madlardan ortib ketganligin: ko‘rsatadi,

Joriy operatsiyalar balansi moddalarini kapital va moliyaviy
vositatar bilan operatsivalar hisobidagi uzogq va gisga muddatli
kreditlarni olish va tagdim etish hamda kapital transfertlar orqgali
to‘ldirish mustaqil rasmiy hisob-kitoblar balansini olish imkonini
beradi.

Rasmiy hisob, kitoblar balansi «Sof xatolar va o‘tkazib yubo-
rishlar» moddani o‘zi ichiga olgan. Nazariy jihatdan olganda har
bir bitim toflov balansida debet va kredit ko'rinishida ikki marta
aks etsa ham, amaliyotda mazkur talab ba’zan bajarilmay goladi.
Amalga oshirilgan bitimlar turli holatlar va ma’lumotlarni hisob-
ga olgan holda har doim ham vaqt va sonli ko‘rinishda ifodalab
bo‘lmaydi. Ba'zi iqtisodiy boyliklar ogimi statistik hisobdan chet-
da golib ketishi mumkin, aynigsa bunday holatlarga noqonuniy
ravishda amalga oshirilgan bitimlar misol bo‘la oladi. Bunday
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hisobdan qolib ketgan iqtisodiy oqimlarni fagat balansning jami
kredit va debet giymatini hisoblagan holda aniglash mumkin.
To‘lov balansi ikki yoglama yozuv tamoyili asosida nolga
tenglashtiritadi. Bu esa, mamlakatning barcha qarziari to‘lanishi
kerakligini anglatadi. Shuning uchun jorty operatsivalar hisobi-
dagi defitsit kapital va molivaviy vositalar bilan operatsiyalar hi-
sobidagi ijobiy goldiqga teng bo'lishi lozim. Agar rezidentlar chet
elga mahsulotlar, xizmatlar va aktivlarni sotishdan olingan da-
romadlarga nisbatan xorijiv mahsulotlar, xtzmatlar va aktiviarni
sotib olishga ko‘proq xarajat gilsalar, ya’ni rasmiy hisob-kitoblar
balansi defitsit bilan chigsa, ushbu taqchillikni (garzdorlikni)
so‘ndirish Markaziy bank tomonidan rasmiy xorijiy valuta za-
xiralarini qisqartirish hisobiga amalga oshiriladi {agar Markaziy
bank valuta kursini tartibga solib turish majburiyati bo‘lmasa).
To‘lov balansida jami xorijdan tushgan valutalar xorijga jamt
1o'langan (o‘tkazilgan) valutalarga teng bo‘lishi zarur. Agar to‘lov
balansida defitsit yoki profitsit yuzaga kelsa, mamlakat Markaziy
banki tomonidan muvofiglashtiriigan holda to‘tab {o'rni qoplab)
beriladi yoki sotib olinib rasmiy valuta zaxiraga jovlashtiriladi.

10.3. To‘lov balansi va unga davlat aralashuvi, xato va o‘tkazib
yuborishlar
To‘lov balansini vaxlit holda quyidagi tenglama orqali ifoda-
lash mumkin;
Kapital va moli-

Mamlakatning to‘lov _ Joriy operatsivalar _ vaviy vositalar bilan
balansi hisobi balansi operatsivalar hisobi
balansi

Daviat to'lov balansini tartibga solishga (valuia intervensiyalari
ko‘rinishida) aralashmasa quyidagi tenglik bajaritishi lozim.

Joriy operatsiyalar hisobt Kapital va moliyaviy vositalar bilan

balansi goldig"i operatsiyalar hisobi balansi goldig‘i
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To‘lov balansida balanslashtiruvchi modda sifatida, XVF
taklifiga ko‘ra mamlakat valuta zaxiralari (oltin, xorijiy valuta,
XVFdagi mamlakatning zaxira pozitsiyasi, SDR aktiviari) bilan
amalga oshirisitgan operatsiyalar, valuta munosabatlarini tartibga
soluvchi davlat organlarining xalgaro tashkilotlar oldidagi maj-
burivatlari, SDRIlar tagsimoti olingan.

«Sof xatolar va o"tkazib yuborishlar» moddasi. To‘lov balansini
tuzishda ma’lumotlar turli manbalardan olinganligi, ikki yoglama
yozuy tamoyilini {debet teng kredit qiymatiga) hisobga olgan hol-
da yakuniy hisobga «Sof xatolar va o‘tkazib yuborishlar» («Errors
and omissions») moddasi kiritiladi. Ya'ni mazkur modda orgali
to‘lov balansining debeti uning kredit gismiga tenglashtiriladi.
Ushbu modda texnik xususiyatga ega bo‘lib, uning to‘liq va aniq
igtisodiy tavsifi mavijud emas.

Qaysi mamlakatda tashqi savdo operatsiyalarining hisobi aniq
yuritilsa, mustahkam va bargaror tendensiya bilan o‘zgarsa, maz-
kur modda qiymati katia bo‘lmaydi {ya'ni eksport.yoki import
hajmiga nisbatan u 5—7% darajasida bo‘lsa, o‘rta (normal) holat
hisoblanadi). Qaysi bir mamlakatda gashshoqlik yoki nogonuniy
kapital chigishi yugori bo'lsa, mazkur moddaning qivmati ham
shuncha katta bo‘ladi.

Ba’zan, tashgi savdo operatsivalarining hisobi aniq yuritiladi-
gan, mustahkam va barqgaror tendensiya bilan o‘zgaradigan AQSH
ham to‘lov balansida «Sof xatolar va o‘tkazib yuborishlar» mod-
dasi juda katta bo‘lgan holatlar kuzatilgan. Xususan, 1997-yilda
ushbu moddaning gqiymati 132 mlrd AQSH dollaridan ortib ketib,
qariyb joriy operatsiyalar balansi qoldig‘iga tenglashgan. Mazkur
holat, hattoki iqtisodiyoti rivojlangan AQSH to'lov balansini tu-
zuvchilari ham to‘liq vetarli ma’lumotlar bilan ta’minlanmasligini
ko‘rsatadi. To'lov balansidagi ma’lum bir mablag‘lar nogonuniy
xususiyat kasb etganligini ko‘rsatadi.

Umuman olganda, mazkur ko‘rsatkichni to‘lov balansining
joriy operatsivalari hisobi hamda kapital va moliyaviy vositalar
bilan operatsiyalari hisobidagi goldiglar farqi sifatida qaralsa,
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boshga tomondan esa, mamlakatping rasmiy oltin valuta zaxi-
ralaridagi o‘zgarish sifatida baholanadi.

10.4. Mamlakat to‘lov balansining makreiqtisodiy modeli

Mamlakat to'lov balansi mahsulot va xizmatlar bozori moli-
yaviy oqimi uzviy aloqaga ega. Bu alogadorlikni milliy hisob-
chilik tizimi orqali quyidagicha ifodalash mumkin:

Y=C+[+G+Xn ()

Bu verda: Y — valpi milliy mahsutot hajmi; C — iste’mol xara-
jatlari hajmi; | — investitsion xarajatlar hajmi; G —davlat (budjet)
xarajatlari hajmi; Xn— mamlakaining sof eksport hajmi.

Mazkur tenglikni quyidagi shaklga almashtirish mumkin:

Y-C-G=]+Xn (2)

Natjjada, {(Y=C—G) ushbu holat milliy jamg arish {S) hajmini

ifodalab, tenglikni quyidagi shaklda yozish imkonini beradi:
S=I+Xn (3)

Bir mamlakat igtisodiyotida milliv jamg arish haymi(S)ni ik-
kiga ajratib ko'rsatish ham mumkin (§=5,+5,). Ya'ni shaxsiy
jamgrarma (S, = Y=T) va davlat jamg‘armasi (S, =T—G). Bu yer-
da: T — davlat budjetiga soligkardan tushum va majburiy to‘lovlar
hajmi.

(3) formuladan tenglikning bir tomoniga barcha ko‘rsatkich-
larni olib o'igan holda, milliv hisobchihik tizimida juda muhim
bo'lgan quyidagi ifodaga ega bo'lamiz:

(I—S)+Xn=0 4)

Mazkur tfoda, milliy hisobchilik tizimida kapitalni jamg‘arish
(I-S) uchun xalqaro mablag‘lar ogimi va xalgaro tovar hamda
xizmatlar oqimi (Xn) o‘rtasidagi alogadorlikni ko‘rsatib beradi.
Tenglikning har bir bo'lagi to‘lov balansi bilan bog‘lig o'z nomiga
ega, va'ni:

(I-S) — to’lov balansida kapital va moliyaviy vositalar bilan
operatsiyalar hisobi goldig‘ini ko‘rsatadi.
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Xn — to'lov balansidagi joriy operatsiyalar hisobi goldig‘ini
ko‘rsatadi.

Kapital va moliyaviy vositalar bilan operatsiyalar hisobi
goldig‘i (1-8) mamlakat ichidagi jamg‘armadan investitsiyalar-
ning ortiq gismini ko‘rsatadi. Mamlakat ichidagi investitsivalar
jamg‘armadan ochiq igtisodiyot sharoitida ortiq bo‘lishi mum-
kin. Chunki invesioriar o'z loyihalarini meoliyalashtirish uchun
mamlakat ichidagi jamg‘armadan ortigcha mablag'ni fagat ja-
hon moliya bozoridan jalb etadi (oladi). Joriy operatsiyalar hisobi
goldig'i (Xn) mamlakatning sof eksporti evaziga xorijdan olingan
mablag'larni anglatadi.

Milliy hisobchilik tizimining asosiy aynivatlari to‘lov balan-
stning kapital va molivaviy vositalar bilan operatsivalar hiso-
bi va joriy operatsiyalar hisobi o‘zaro muvozanatlashgan, ya'ni
tenglashgan bo'lishi lozim. Bu esa, to‘lov balansida kapital va
moliyaviy vositalar bilan operatsiyvalar hisobi qoldig‘i bilan joriy
operatsiyalar hisobi goldig‘i yig'indisi nolga teng bo'lishini ang-
latadi va quyidagi ayniyat to‘lov balansi uchun milliy hisobchilik
tizimidagi asosiy tenglama ekanligini ko‘rsatadi.

{1-5)+Xn=0 = BP (Balance of Payments)

Agar, (I--S) qivmat ijobiy bo‘lsa va (Xn) manfiy bo‘lsa, kapi-
tal va miolivaviy vositalar bilan operatsiyalar hisobi qoldig't fjobiy
va joriy operatsiyalar hisobi goldig‘i salbiy (defitsit) bo‘lganligini
anglatadi. Bu esa, biz jahon moliva bozoridan garz olgan holda,
o‘zimizning eksportimizdan ko'p import qilganligimizni bildiradi.

Agar, (I-S) givmat manfiy (taqchillik) bo‘lsa va (Xn) ijobiv
bo'lsa, kapital va moliyaviy vositalar bilan operatsivalar hisobi
qoldig'i salbiy {(defitsit) va joriy operatsiyalar hisobi qoldig‘'i esa
profitsit bo‘lganiigini anglatadi. Bu esa, biz jahon moliya bo-
zoriga Kreditor sifatida chigayotganligimizni va o‘zimizning im-
portimizdan ko'p eksport gilayotganligimizni bildiradi.

Bir tomondan, bir mamlakat jamg‘armasi undagi investitsiya-
lar migdoridan ortiq ketadigan bo‘lsa, ortigcha gism xorijga kredit
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sifatida beriladi. Boshga mamlakatga ega o'sha mamiakat tovar-
lari va xizmatlarini sotib olishi (import) uchun ortiqcha molivaviy
mablag® kerak bo'ladi va Xn ijobiy goldigga ega boladi.

Boshga tomondan esa, agar bizning investitsivamiz o'z
jamg‘armalarimizdan ortib ketsa, ortigcha investitsiyalar xortjty
mamlakatlardan moliyalashtirilganligint anglatadi. Jalb etilgan
ushbu garz mablag'lari hisobiga 0z eksportimizdan ko'ra ko‘proq
mahsuloti import gilish imkonini beradi va Xn salbiy goldigga
ega bo'ladi.

Xalgaro kapital ogimi bir gator shakharda bo'lishi mumkin.
Kapital harakatidagi ijobiy goldig yuzaga kelsa, odatda mam-
lakat chet eldan garz olgan hisoblapadi. Xuddi shunday, kapital-
ning xalgaro joylashuvi chet elliklar tomonidan o‘sha mamlakat
aktiviariga ega bo'lish shaklida ham bo‘lishi mumkin. Masalan,
vaponivalik investorlar amerikadagi Rokfelierlar markazini egal-
laganda. ushbu bitim natijasida AQSH to‘lov balansining kapital
harakati hisobi jobiy goldigqa ega bo‘lgan, lekin Yaponiyadan
yarz olmagan. Xorijliklar tomonidan mamlakatning ichki qarz
majburivatlari (davlat obligatsiyalari va h.k.) olinganda, ya'ni
mamlakat chetdan garz oiganda ham. mamiakat ichidagi ak-
tivlarga ega bo‘lganda ham, ularning ushbu mamlakat kapitali-
dan kelajakda olinadigan daromadga ega bo‘tish huqugi mavjud.
Boshgacha aytganda, har ikki holatda ham, chet elliklar ush-
bu mamlakat kapital zaxirasining ma’lum bir gismiga (ulushi-
ga) ega bo'lishadi. Tashqi iqtisodiy faoliyat natijasidan olingan
jjobly goldiglar, «foyda», mamlakatning xalgaro kapital za-
Xirast sifatida rasmiy oltin-valuta zaxirasiga jamlanadi. Shuning
uchun ham, yuqorida keltirilgan to‘lov balansining makroiqti-
sodiy formulast qisqacha (sodda} ko‘rinish bo'lib, unga mam-
lakatning oltin vajuta zaxiralari harakati ({OR — official reserves)
ning hisobi go‘shilmagan. ORning o‘zgarishi davlatning oltin
valuta jamg‘armasining kamayishi yoki ko‘payishint o‘zida ifo-
dalaydi. Bunda kapital harakati hisobt bilan bog‘liq bo‘lgan ope-
ratsivalar kirmaydi.
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To‘lov balansining yakuniy makroiqtisediy modeli quyidagi
ko‘rinishga ega:
(I —S) +Xn + OR =0
Shunday qilib, jorly operatsivalar hisobi goldig‘i, nafagat
xalqaro kapital harakati hisobi qoldig‘i bilan, balki ((I — S)}+ OR)
summa bilan tenglashtiriladi.

10.5. To‘lov balansiga ta’sir etuvchi omiliar va
uni tartibga solishning asosiy usuliari

To‘lov balansi mamlakatning jahon xo‘jaligidagi ishtiroki,
ko‘lami, tarkibi va tashqi igtisodiy alogalari to‘g‘risida to'liq
tasavvurni shakllantirib, unda, bular bilan birga guyidagilar ham
aks etadi:

— tovarlar, kapital va xizmatlar importiga bo‘lgan talab va
eksport taklifi bilan aniglanadigan milily iqtisodiyotdagi tarkibiy
muvozanatsizlik;

— iqtisodiyotni bozor va davlat orgali tartibga solish holatidagi
o'zgarishlar;

— bozor konyunkturasidagi omiliar (xalgaro raqobat darajasi,
inflyatsiya, valuta kursining o‘zgarishi va h.k.).

Mamlakatning to‘'lov balansi holatiga ko‘p omiliar ta’sir eta-
di. Biroq, ulardan eng asosiylari sifatida quyidagilarni ko‘rsatish
mumkin:

Mamlakat igtisodiyotining va xalqaro ragobatning bir tekis
rivojlanmasligi. Ma'lum bir mamlakat to'lov balansining asosiy
moddalari jahon iqtisodiyotidags boshga mamlakatiar bijan ushbu
mamlakatning ragobat qilish kuchlari nisbatani o‘zida aks ettiradi.

Iqtisodivotdagi siklik tebranishlar. Mamlakatning tashqi
igtisodiy alogalari natijasi milliy igtisodiyot holatiga ta’sir
ko‘rsatganidek, to‘lov balansiga xo‘jalik vurituvchi subyektlar
xo'jalik faoliyatida o'sish, pasayish va tebranishlar o'z ta’sirini
ko‘rsatadi. Masalan, mamlakatda ishlab chigarish hajmining or-
tishi elektr energiya manbalariga, xomashyo va asbob-uskunaga
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bo'lgan import talabi ko*pavishiga sabab bo‘ladi. Milliy igtisodivot
jahon igtisodivotiga nisbatan sekin rivojlansa, ushbu mamlakat-
dan kapitalning chiqib ketishi sodir bo'ladi. Mamlakatda rivoj-
lanish sur'atlari ortsa, yoki tezlashsa, foyda olish miqdori ham,
foiz stavkalar ham oshadi, kapitalning chiqishi esa gisgaradi.

Davlatning chet eldagi xarajatlarining ortishi. Turli sivosiy va
igtisodiv magsadlarni ko‘zlagan hukumatning tashqi xarajatlari
milliy igtisodivot uchun og'ir yuk hisoblanadi. Uning to‘lov
balansiga bilvosita ta’siri mamlakatning iqtisodiy o'sish, ishlab
chigarish suratlarining o‘zgarishi, milliy igtisodivotning eksport
tarmoqlaridan resurslarni olib go‘yish, eksporini kamayishi va
1.k, orgali sodir bo‘ladi.

Kapitaining kirishi va chiqib ketishi. Kapitalning chigishi va
kirib kelishi to‘lov balansiga ikki tomonlama ta'sir giladi, Xusu-
san, kuapitalning chiqgishi uning passivini oshiradi. Bunda cksport
tarmoglarini  modernizatsiyalash uchun fovdalanish mumkin
bo'lgan mablag'larni o'ziga jalb etadi {yami tortib oladi). Shu-
ningdek, kapital eksporti ma’lum bir davrdan so‘'ng dividend va
foiz, fovda ko'rinishida mamtakatga xorijly valutada mablagarni
kirib kelishini ta’minlavdi.

Xoryiy kapitallarning mamlakatga Kirib kelishi importyor
mamlakat (o'lov balansiga jjobiy ta'sir ko‘rsatadi. Chunki tarmog-
larga xorijiy Kapitalni kiritish natijasida tarmoglarning igtisodiy
samaradorligi ortsa, undan olingan daromad tashqi garztarni
so'ndirishga yo‘naitiriladi. Aks holda esa, u to'lov balansiga salbiy
ta’sir etishi mumkin.

Inflyatsiya. Inflvatsiva mamlakat to'lov balansiga salbiy ta'sir
ko‘rsatadi. Mamlakat ichida narxlarning ortishi mahalliy tovar-
Jar ragobatbardoshligini kamaytiradi, ularning eksportini qiyin-
lashtiradi, tovarlar umportini kuchaytiradi, chet elga kapttalning
chigib ketishi, «gochishi» sodir bo'ladi.

Favqulodda holatlar. Hosilning yo‘qgolishi, stixiyaii (o'z-o‘zidan
sodir bo‘lgan) gashshoqlik, tabiiy ofatlar va h.k. kabi favqulodda
holatlar mamijakat to‘lov balansiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi.
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Savdo cheklovlari. To‘lov balansiga mamlakatlarning bir-
biriga nisbatan go‘llayotgan diskriminatsivalari, proteksionistik
harakatlari, xususan mamlakatlarning o‘zaro manfaatli iqtisodiy
hamkorlik munosabatlariga garshilik giluvchi bojxona to'siglari
to‘lov balansida o‘zgarishlar sodir bo‘lishiga olib keladi.

To'tov balansining daviat tomonidan tartibga solinishi bu dav-
lat to'lov balansining asosiy moddalarini shakllantirishga hamda
paydo bo‘lgan tagchillikni moliyalashtirishga vo'naltirilgan iqgti-
sodiy, jumladan, valuta, moliya, pul-kredit tadbirlarini amalga
oshirishga yo'naltirilgan faoliyatining umumiy vig'indisidir.

Mamilakatning xalgaro hisob-kitoblari va valuta-igtisodiy
holatiga bog‘liq holda to‘lov balansini boshgarishning, tashqi
igtisodiy operatsivalarni  rag‘batlantirish  yoki gisqartirishga
yonaltirilgan turli uvsullari mavjud. Tolov balansida tagchiliik
mavjud bo‘lgan davlatlar tomonidan, eksportni rag‘batlantirish,
import qilinayotgan tovarlarni kamayvtirishga, xorijiy kapitalni
jalb qilishga, kapitaini olib chiqib ketishni chegaralashga qaratif-
¢an quyidagi tadbirlar qo‘llaniladi:

Deflvatsion siyosat. Bu sivosat ichki talabni kamaytirish-
ga yo'naltirilgan holda, o'z ichiga budjet mablag'larini aholiga
kamrogq ishlatish, baholarni va ish haglarini muzlatish kabilarni
gamrab oladi. Uning eng asosiv instrumentiaridan biri bo'lib,
molivaviy va pul-kredit choralari hisoblanadi: budjet tagchilligini
kamaytirish, Markaziy Bankning lisob stavkalarini o‘zgartirishi
{(diskont siyosati} kredit cheklovlari, pul muassasining o‘sib bo-
rishiga chegara qoyish. Iqtisodiy pasayish, ishsizlikning yuqori
ko‘rsatkichi va to‘la foydalanilmayotgan ishiab chigarish quvvat-
lari sharoitida deflyatsiya siyosatini qo'llash, ishlab chigarish va
bandlikning yanada pasayishiga olib kefadi. Bu esa, aholining
turmush darajasiga sezilarli salbiy ta’sir ko‘rsatib, vazivatni vum-
shatish bo'yicha tezkor chora-tadbirlar qo‘llanilmasa, ijtimoiy ni-
zolar kelib chigadi.

Devalvatsiva. Milliv valuta kursi (boshqga xorijiy valutalarga
nisbatan qadri)ning pasaytirilishi. Bu tadbir milliy eksportni
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rag'batlantirish va imporini jiloviash bilan bog'liq magsadiarda
amalga oshiriladi. Ammo to‘lov balansini tartibga solishda de-
valvatsivaning roli, uni o‘tkazish tartiblari va ularga hamkorlik
giluvchi mamlakatning umumiqgtisodiy va molivaviy styosatiga
bog'liq bo'ladi. Devalvatsiya fagatgina, raqobatbardosh tovarlar
ning eksport potensiali va jahon bozoridagi qulay vaziyatlarning
mavjudligi sharoitidagina tovariar eksportini rag‘batlantirishi
mumkin. Devalvatsivaning importni chektashga ta'sirt esa, takror
ishilab chigarish jarayonining bayvnalminallashuvi hamda xalgaro
ixtisoslashuv darajasining rivojlanishi bilan, mamlakatning im-
portni cheklash bo‘vicha keskin choralar qo‘llash imkonivatlari
pasayishidan kelib chigadi. Shundan kelib chigib aytish mum-
kinki, hamima mamlakatlarda ham import o‘rnini bosuvchi
tovarlar ishlab chigarish sivosati muvaffaqgivatli chigavermaydi.
Devalvatsiya imporini cheklashi bilan, mamlakat ichida tovarlar
ishlab chigarish xarajatlari ortishiga, narxlarning ko‘tarilishiga
va ogibatda, tashqi bozorlarda ragobatbardoshlik gobilivatining
yo‘golishiga olib keladi. Shuning uchun bu tadbir mamlakatga
vagiinchalik ustuvorlik berishi mumkin, ammo v to'lov balansi-
ning tagehilligini kehtirib chigaruvchi sabablarni bartaraf etishga
godir emas. Kutilgan natijani olish uchun, devalvatsiva yetarli
darajada bo‘lishi zarur. AKs holda, u valuta spekulvatsivasini
kuchaytiradi va valuta kursini gaytadan ko'rib chigishga majbur
giladi. Haddan ortiq darajada amalga oshirilgan devalvatsiva,
boshiga valutalar karsini ham tushirishga otib keladigan, zanjirli
reaksiyani amalga oshiradi. Va natijada, devalvatstvani amalga
oshirgan mamlakat, ragobatda o'zi kutgan ustuvorlikka ega bo‘la
olmasligi mumkin.

Valuta chekloviari. Ushbu tadbir eksport giluvchilarning xori-
jly valutalardagi tushumlaridan foydalanishini cheklash, xorijiy
valutani import giluvchilarga sotishni litsenziyalash orqali amalga
oshiriladi. Shuningdek, u valuta operatsiyalarni maxsus ruxsat-
nomaga ega bo‘lgan banklarda amalga oshirilishi hamda to'lov
balansidagi taqchillikni kamaytirish maqsadida, kapital ekspor-
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tini chegaralash va uning oqib kelishini rag‘batlantirish, tovarlar
importint chegaralashga qaratilgan tadbirfar vig'indisidir.

Moliya va pul-kredit siyosati. To‘lov balansidagi taqgchillikni
bartaraf’ etish magsadida eksport giluvchilarga budjet subsidi-
valari beriladi, proteksionistik {ichki ishiab chigaruvchitarni
himoyalash) magsadlarida import bojlari oshiriladi, mamiakatga
pul ogimining kirib kelishini rag‘batlantirish magsadida qim-
matli qog'ozlar egasi bo'lgan xorijliklardan olinadigan soliglarni
bekor gtlish kabi chora-tadbirtardan keng foydalaniladi. Shu-
ningdek, pul-kredit sivosati, bank hisob siyosaii va muomajadagi
pulning massasini belgiiash tadbirlari yugoridagi magsadlardan
kelib chiggan holda amalga oshiriladi.

Tayanch so‘z va iboralar

To'lov balansi, aktiv, passiv, ikki yoglama yozuv, debet, kredit,
to'lov balansining neytral va tahliliy shakli, joriy operatsiyatar hi-
sobi, savdo balansi, xizmatlar balansi, joriy o‘tkazmalar, bir to-
monlama o‘tkazmalar, xalgaro kapital harakati, kapital bilan ope-
ratsiyalar hisobi, to‘lov balansida moliyaviy hisob, to'g'ridan to'g'ri
investitsivalar, portfel investitsivalar, boshqa investitsivalar, sof
xatolar va o‘tkazib yuborishlar, davlatning oltin valuta zaxirasi,
valpi milliy mahsulot, iste’'mol xarajatlari, investitsion xarajatlar,
davlat (budjet) xarajatlari, sof eksport, shaxsiv jamg‘arma, daviat
jamg‘armasi, valpi milliy jamg‘arish, xalgaro ragobat, iqtisodi-
yotdagi siklik tebranish, davlatning chet eldagi xarajatiari, kapital
eksporti va importi, savdo cheklovlari, inflyatsiva, deflyatsion siyo-
sat, devalvatsiya, valuta cheklovlari, moliya va pul-kredit siyosati.

Takrorlash uchun savollar:
I. To'lov balansining iqtisodiy mohiyati va tuzishning ahami-
yatini aytib bering.
2. To'lov balansi ganday shakllarda taqdim etiladi va ularning
fargli jthatlari to‘g‘risida nimalarni bilasiz?
3. To'lov balansi tarkibi ganday?
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4. To'lov balansi kredit qismida qanday operatsiyalar yoziladi
va u ganday ahamiyatga ega?

5. To'lov balansi debet gismida qanday operatsiyalar yoziladi
va u ganday ahamiyatga ega?

6. To'lov balansining aktiv va passiv operatsivalari, holatlari
to'g'risida nimalarni bilasiz?

7. Joriy operatsivalar hisobi balansi hisobida nimalar aks ettiriladi?

8. Bir tomonlama o'tkazmalar va xizmatlar balansi ganday
operatsiyalardan shakllantiriladi?

9. Tashqi savdo balansida nimalar aks ettiriladi?

10. Kapital va moliyaviy vositalar bilan operatsiyalar hisobida
ganday operatsiyalar amalga oshiriladi?

1. To'lov balansiga davlat aralashuvi ganday bo‘ladi?

12. To'lov balansining xato va o‘tkazib yuborishlar moddasi
nima uchun kerak, unda nimalar aks ettiritadi?

13. Mamlakat to‘lov balansining makroigtisodiy modelini
tuzish to‘grisida nimalarni bilasiz?

14. To‘lov balansiga ta’sir etuvchi omillarni aytib bering va
ulagni izohlang.

15. To'lov balansini tartibga solishning ganday asosiy usui-
larini bilasiz va ularga izoh bering.

Mustagil o'rganish uchun topshiriglur

. Toflov balansining iqtisodiy mohivati va makroiqtisodiy
modelini o‘rganish bo‘yicha klaster 1uzing.

2. Mamlakatlarning to‘lov balanslarim Xaiqaro valuta fondi,
Jahon bankiva UNCTAD (BMTning savdo va rivojlanish bo‘yicha
konferensiyasi) ma'lumotlari asosida o'rganing va rivojlanavotgan
mamiakatlar to‘lov balansiga xos xususivatlarni aniglang.

3. Merkantilistarning igtisodiy qarashlari bo‘yicha Devid
Yumning xalgaro savdo va metall pullar harakati nazariyasini
mamlakat to‘lov balansiga bog‘lagan holda o'rganing.

4. Tolov balansining goldig'ini o'lchash konsepsiyalari rivoj-
lanish jarayonini o‘rganing. ularni o'zaro solishtiring va hozirgi
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kunda mamlakat to‘lov balansini tuzish va uni €’lon qilish shart-

lari bo'vicha xulosa yasang.
5. Quyidagi jadval ma’lumotlari asosida joriy operatsivalar va
kapital harakati balanst bilan birga to‘lov balansini tuzing va nati-

jalarga izoh bering.

) Pul ) Pul
Operatsiyalay birlik Operatsivalar —[ birlik
Avtomobillar 10 Qishloq xo'jalik mahsulot~ 1.0

cksporti ) lari eksporti ¥
C"e;‘:j;?f:“‘;‘r‘}‘z'“ 8.5 Avtomobillar importi 30.4
Hisob-kitob texni- 15.2 Harbiy asbob-uskunalar 71

kasi eksporti ) eksporti i
Neft importi 10,5 Chet ellikla.rga oltinni 1.0

sotish
Davlat obligatsiyala- 40

rini sotish ’ Milliy korporatsivalarning 21
Bug'doy eksporti 20.0 xorijiy aksiyalarini sotish ;

-

6. Berilgan ma’lumotlar asosida toping: 3 yil uchun Xn
(savdo balansi qoldig'i), S, (Shaxsiy jamg‘arma), S, (Davlat
jamg'armasi), 5=5,+S, (Umumiy jamg‘arma), Kapital harakati
balansi goldig‘i.

ol T (Budjet
Yillar |Y (YIM) C (l§te m(.)l ] glr‘wes- G (paVICl.t daromad-
xarajatlari}) titsiya) xarajatlari) Lari)
1 5000 3000 900 1060 960
2 5000 3200 900 1000 90
3 5000 3200 1000 900 1000
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Test savollari

{. To‘lov halansi bilan hisob-kitob balansi o'rtasidagi farglar
berilgan javobni toping.

A) Xalqaro kreditlar to'lov batansini aktivlashtiradi, hisob-
kitob balansini esa passiviashtiradi.

B) Mamlakatning haqiqatdagi xalgaro to‘lovlari va tushumlari
hisob-kitob balansida aks ettiriladi.

C) To'lov balansida majburivatlar va talablar o‘zaro nisbati
aks ettirtladi.

D) To'lov va hisob-kitob balansi bir xil ma’no anglatuvehi
tushunchalar.

2. To‘lov balansi bilan savdo balansi o‘rtasidagi farglar beril-
gan javobni toping?

A) To'lov balansi o'z 1arkibiga savdo balansini ham oladi.

B) To‘lov balansida bir tomonlama o‘tkazmalar aks ettiril-
maydi.

C) Savdo balansida kreditga berilgan tovarlar aks ettiriladi.

D) To'lov va savdo balansi bir xil mano anglatuvehi tu-
shunchalar.

3. Toflov balansi nima?

A} Mamlakat tomonidan valuta ko‘rinishida haqigatda
to'langan va boshqga davlatiardan olingan tushumlarning nis-
bati.

B) Mamlakatning xorijiy davlatlarga bo'lgan talab va majburi-
yatlarning nisbati.

() Fagatgina hagigatda amalga oshirilgan xalgaro kredit bi-
lan bog'lig to'loviar va tushumlarning nishati.

D} Valuta rezervlari va oltin rezervlari bahosi o‘rtasidagi nis-
bat.

4. To'lov balansini tuzishda bazis balans konsepsiyasining
mohiyati ganday?

A) To'lov balansi A va B moddalardan iborat bo‘lib, B modda
orgali balanslashtirilgan.
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B) To'lov balansi A+B+C+D moddalarning yig'indisi E+G+F
moddalar yig‘indisining teskari ishora bilan olingan giymatiga
teng bo‘lishi kerak.

C) 1970-yillarda AQSH iqtisodivotida igtisodiy beqaroriiklar
yuz berganligidan to‘lov balansida ham go'shilgan.

D} To‘lov balansijoriy operatsiyalar qoldigi bilan o‘lchangan.

5. Mamtakat iqtisodiy tizimi joriy yilda quyidagi parametrlar
bilan tavsiflandi:

Ssmxsi},=0,2 (Y-T) — 50; 1 = 100 — 5i.

Bu yerda, S, .., — xususiy sektordagi jamg‘arma funksiyasi;
Y — milliy daromad; T — davlat budjetiga soliq ajratmalari;
I — investitsiva funksivasi; i — foiz stavkasi. Agar iste’'mol xara-
jatlari 530 pul birlik, yillik 7% lik stavkada, budjet profusiti
10 pul birlik bo‘lsa, to‘lov balansining joriy operatsiyalar hisobi
goldigini toping.

A) 15 pul birlik.

By -35 pul birtik.

C) &0 pul birlik.

D) -75 pul birlik.

6. A mamlakatda xususiy investitsivalar hajmi — 600; dav-
lat budieti defitsiti — 200; joriy operatsiyvalar balansi defitsiti —
250 pul birlikka teng. A mamlakatdagi ichki investitsiyalar mig-
dorini toping,

A) 650 pul birlik.

B) 320 pul birlik.

C) 740 pul birlik.

Dy 430 pul birlik.

7. A mamlakatda jority vyilda quyidagi makroigtisodiy
ko‘rsatkichlar kuzatildi:

A) Mitlty daromad — 1000.

B) Iste’mol xarajatlari — 700.

C) Davlat xarajatlari — 100.

D) Ichki investitsiyalar hajmi — 300.

269



E) Eksport hajmi — 50,

F) Import hajmi — 230,

8. Yugoridagi ma’lumotlar asosida oltin-valuta zaxiralari ha-
rakati hisobini aniglang.

A) 100 pul birlik.

B) 50 pul birlik.

C) 300 pul birlik.

D} -150 pul birlik.

9. Davlat budjeti defitsiti 128 mlrd dollarni, shaxsiy jamg‘arma
806 mlrd doltarni, ichki real investitsivalar hajmi 777 mird dollar
ni tashkil etsa, mamlakatning to'lov balansini joriy operatsiyalar
hisobi goldig'ini toping.

A) -99 mird dollar.

B) 224 mird dollar.

C) 123 mird dollar.

D) -174 mlgd doltar.
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11-bob. YEVROBOZORLARNING YUZAGA KELISHI
VA ULARDAGI OPERATSIYALAR

11.1. Yevrobozorlar va ularga xos xususiyatlar.
11.2. Yevrokredit bozori.
11.3. Yevrovalutadagi gimmatli qog‘ozlar bozori.

11.1. Yevrobozorlar va ularga xos xususiyatlar

Jahon ssuda kapitallar bozori ikkita o‘zaro bir-biri bilan bog‘liq
asosly sektorga ajraladi va uning tarkibida yevrobozor yetakchilik
giladi.

Birincht sektor asosan yirik banklar ofrtasidagi qisqa mud-
datfi 1 kundan 1 yilgacha bo‘lgan depozit-kredit operatsivalar-
ni gamrab olgan jahon pul bozori hisoblanadi. Igtisodiyot ta-
rixida pul bozori veksel bozori bilan birgaltkda Londonda paydo
bo‘lganligiga guvoh bo‘lish mumkin. Bugungi kunda zamonaviy
pul bozori deganda banklar tomonidan birinchi darajalt qarzdor-
larga beriladigan yugori likvidli blankali, talab qilib olinguncha
kreditlar bozori tushuniladi.

Jahon ssuda kapitallari bozorining ikkinchi sektori kapital
bozori hisoblanib, uni ikkita asosiy segmentga ajratish mumkin.
Birinchist an‘anaviy o'rta va uzoq muddatli xorijiy Kreditlar va ik-
kinchisi 1968-vilda shakllana boshlagan, 1 vildan 15 yvilgacha va
undan ortiq muddatlardagi kreditlar bozorini o‘zida mujassam-
lashtirgan yevrokredit bozori hisoblanadi.

Xalgaro ssuda kapitallari bozorida yevrobozor muhim rol
o‘ynaydi. Yevrobozorning rivojlanishi va jahon moliyaviy in-
tegratsiyasi jahon iqtisodivoti taraqqiyoti uchun ijobiy ta’sir
ko‘rsatuvchi elementlardan sanaladi. Jahon bo‘ylab molivaviy
resurslarni samarali qayta tagsimlash imKonini beradi, tashqi
to‘loviar muvozanati buzilganda yuzaga keluvchi muammoiarni
bartaraf etish yo‘llarini ishlab chigadi, iqtisodiy agentlarga risklar-
dan himoyalanish uchun muhim vositalarnt tagdim etadi. Umu-
man olganda, ushbu bozor moliya bozorida raqobatni kuchay-
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tirib, mofiva-kredit muassasalarining ko'rsatadigan xizmatlari
giymatini kamaytirishga turtki beradi,

Yevrobozorning rivojlanishi jahon bo‘vicha molivaviy resurs-
larga bo‘lgan talab va taklif nisbatini erkin ta’minianishiga sharoit
varatib beradi. Ushbu bozor korxona va tashkilotlarning molivaviy
resurslarga ho‘lgan ehtiyojini bir mamiakat ichidagi, ya'ni juda kam
imkoniyalar mavjud bo‘lgan va nisbatan gattig tartibga solinadigan
kapital bozoridan emas, balki turhi giyinchiliklar yoki turli mu-
rakkabliklardan ancha xoli bo‘lgan, erkin bozor igtisodiyoti tamo-
villari amal gitadigan bozor — yevrobozor gondirishi mumkin.

Yevrobozor — xalgaro va milliy moliya bozorining bir qis-
mi bo'lib, unda kreditlar va garzlar bo‘yicha operatsivalar yev-
rovalutalarda amalga oshiriladi. Yevrovalutalar bozori oz ichiga
banklararo bitimlarni va bankning mijozi bo'lmagan shaxslay
bilan amalga oshiriladigan operatsivalarni ham gamrab oladi.
Yevrovalutalar bozorining asosiy xususivati undagi foiz stavkalar
Jahonda yetakchi molivaviv markazlarning banklararo foiz stavka-
lari asosida shakllangan bo‘ladi. Odatda, bu London banklararo
foiz stavkasi hisoblanadi. 1950-villar oxirida yevrovaluta bozori
shakilana boshlagan,

Yevrovaluta bu mamiakatdan tashgaridagi kredit muassasa-
lariga go‘vilgan va ushbu mamlakatni hugugni va igtisodivotni
tartibga soluvchi organlari nazoratidan chetda bo‘lgan ixtivoriy
shakldagi pul bifiklari hisoblanadi. Yevrovalutadagi «Yevro» so'zi
jahondagi ixtiyoriv erkin ayirboshlanadigan valutalarga nisbatan
qo‘llaniladi. Masalan, AQSHda vapon ienasi «Yevroiena» hisob-
lanadi. Yevrovajutada, va™mi mamiakat uchun xorifiy valutada
beritadigan xalgaro bank kreditlarining gariyb 50% dan ortig
gismi AQSH dollarida ajriniladi.

Dastlah, yevrodollar deganda AQSHdan tashgarida vevropa
banklariga chet ellik fugarolar tomonidan go'vilgan dollarlar
tushunilgan, XI1X asrning oxirfarigacha, va’ni yevropa banklari
tomonidan 3 ovlik veksellar depozitlar orgali to‘lash yo'lga
qo'yilishiga gadar AQSHdan tashgarida dollarda go'vilgan de-
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pozitlar amaliyotda ko‘plab uchragan. Hozirgi kundagi yevrodol-
lar bozorining avvalgi yevrodollar bozoridan fargli jihatlari qu-
yidagilarda namoyon bo'ladi:

— xalgaro foiz stavkalarining mavjudiigi;

— bozor ishiirokchilari soni va operatsiyalarining ko'pligi;

— AQSHdan tashgarida dollaridagt depozitlarning kamayishi.

Dastlabki  vevrodollarlar, 1950-yiliarning oxirida xalgaro
banklararo vakillik munosabatlari negizida paydo bo‘lgan. Agar
AQSH dollaridagi depozit egasi o'z depozitini Amerika banki-
dan xorijiv bankka o‘tkazsa, amalivotda vevrodollarlar paydo
bo'lgan. AQSH dollarining vyevrodoilarga avlanish xususiva-
ti xorijiy banklarga go‘yilgan AQSH dollaridagi depozitlardan
AQSHdan boshga barcha mamlakatlarda kredit resursi stfatida
foydalanish mumkinjigi bilan belgilanadi. 1960-yillardan bosh-
lab vevrovaluta bozori o'z tarkibiga AQSH dollaridan tashgari
jahon igtisodivotida yetakchi bo'lgan mamlakatlarning valutala-
rini ham ola boshladi.

Yevrovaluta bozori quyidagi omillar asosida rivojlangan:

— tashqi igtisodiy faolivatda xalqaro valuta-kredit xizmatlarini
Ko'rsatish turlarini oshirishga bo'lgan ehtivoy;

~ 1930—1960-villarda jahondagi vetakchi valutalar erkin kon-
vertatsivasining amalivotga joriy etilishi;

— mamlakatlar milliy qonunchiligining erkinlashtirilishi hi-
sobiga mahalliy banklar va firmalar foyda olish magsadida o'z
mablaglarini xorpily banklarga joylashtirishlarini rag‘batlantirish.

AQSHda [957-yilda foiz stavkalarning tushishi hisobiga ta-
lab qilib elinguncha va 30 kunlik depozitlar bo'vicha foizlarni
to‘lashni to'xtatilishi natijasida, ko'plab investorlar o‘zlarining
AQSH dollaridagi mablagiarini xorijiy mamlakatlar banklariga
joviashtirishni alzal bilishdt. Bu esa, o'z navbatida yevrodollar-
ning yuzaga kelishiga sabab bo'ldi. 1981-vilda Nyu-Yorkda erkin
bank zonasining tashkit etilishi, ya’ni norezidentlar bitun bank
operaisiyalari rejimt yoki tartibi yevrovaluta bitimlarini amalga
oshirish tartibi bilan gariyb bir xil bo‘lgan rejimning paydo bo‘lishi
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hisobiga yevrodolliar bozori tarkibiga AQSH ham qo’shildi. «Yev-
rovaluta» atamasi Osivo mintagasida foydalaniladigan AQSH dol-
larlari (osivo dollari), Arab mamlakatlarida ishlatiladigan AQSH
dollarlari (arab mamlakatlari dollari), neft mahsulotiari savdo-
sida foydalaniladigan AQSH dollarlari (neft dollarlari)ga nisbatan
ham go’lianiladi.

Yevrobozor ma’lum bir daviat bozori magomiga ega emas.
Shuning uchuin mazkur bozordagi operatsiyalar ma'lum bir dav-
fatning solig yoki valutani tartibga solish tizimi ostida amalga
oshirilmavdi.

Jahon igtisodivotida Ko'plab moliya-kredit tashkilotlarini o‘zida
mujassamlashtirgan bir gator xalgaro moliyavity markazlar mavjud
bo'lib, ular vetakchi sanoatlashgan mamlakatlarda faolivat vuritib,
takomillashib kelmoqgda. Ayni paytda bunday xalgaro moliyaviy
markazlar rivojlanayotgan mamlakatlarda ham shakllanmoqgda.

Hozirgi kunda jahon vevrobozorining asosini Nvu-York, Lon-
don, Syurix, Frankfurt-na-Mayn, Tokio, Singapur, Svangan sha-
harlari tashkil etmogda. 1980-villarda Bagama orollari, Panama,
Baxrayn kabi vangi molivaviy markazlar ham jahon iqrisodivotida
shakilana boshladi.

Ushbu bozorlarning hududiv va milliy bozorlardan ajratib tu-
ruvchi o'ziga xos xususivati quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

— wlarda xalgaro hisob-kitob birliklari (xususan SDR, vev-
ro, AQSH dollari) va erkin ayirboshlanadigan valutalarda yirik
migdordagi meolivaviv resurslar avlanmasi amalga oshiriladi.
Yevrovaluta bozorida foydalaniiadigan AQSH dollarining bozor
savdo aylanmasidagt vlushi kamayish tendensivasiga ega bo'lsa
ham, amalga oshiriladigan operatsiyalarda u yetakchilik qilib kel-
mogda. Yevrobozordagi operatsivalarda vevro, yevroshvetsariva
franki, yevrofunt sterling va boshga vetakchi valutalarning ulushi
ko'payib bormoqda;

— valuta-kredit operatsivalarining universallashuvi sodir
bo‘ladi. Ushbu bozorda nafagat kredit, balki valuta va turli ka-
folatlar bilan bo'yicha operaisivalar sug‘urta xizmatlari hamda
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gimmatli gog‘ozlar bozori uzviy bog‘liq ravishda amalga oshi-
riladi;

— ularda eng ilg‘or va zamonaviy alega hamda kommu-
nikatsiva vositalaridan foydalaniladi. Yevrobozordagi bitim-
lar eng zamonaviy texnologivalar, internet, telefon, telefaks
va boshga vositalar bilan amalga oshiritadi hamda mazkur
bitimlarni asosiy hujjat sifatida qayd etish ham mumkin. Bu
kabi bitimlarni amalga oshirishda kafolatni kontragent ban-
kining magomi, bozordagi o‘rni, obro‘si yoki tomonlarning
xalqaro reyting agentliklari tomonidan berilgan yuqori reyt-
ing (AAA) ko‘rsatkichlari beradi. Bugungi kundagi internet-
benking elektron texnologiyasi mijozlarga bankning masofaiy
xizmat ko'rsatish rejimidagi maxsus terminallari vordamida
yer sharining istalgan nuqiasida joylashgan mijoz bilan turli
bitimlarni tuzish imkonint beradi;

— kichik va o‘rta darajadagi garz oluvchilarning ushbu bo-
zorda ishtiroki cheklangan;

— Kuchli tarkibiy tuzilmaga ega (jahonning 500 ga yaqgin eng
yirik banklari ushbu bozordagi operatsiyalar bilan shug'ullanadi).
Yevrobozorning institutsional asosini ko'plab mamlakatiarda
o‘zining filiallari bilan turli moliyaviy operatsiyalarni amalga os-
hiruvehi transmilliy banklar (TMB) tashkil etadi;

— yevrovalutadagi operatsiyalarning milliv valutadagi ope-
ratsiyalarga nisbatan daromadliligining yugoriligi. Xususan,
turli davlatlar bilan taggoslanganda vevrodepozitlar bo'vicha foiz
stavkalar yugori, yevrokreditlar bo‘yicha fojz stavkalar esa past
bo'ladi. Chunki, yevrodepozitlar bo‘yicha ma’lum bir markaziy
bankda majburiy zaxiralash tizimt amalga oshirilmaydi, depozit
bo'yicha foiz to'lovlariga daromad soligi solinmaydi.

Yevrobozordagi operatsivalarning bir qator turlarini ajratib
ko‘rsatish mumkKin. Xususan:

— kreditlarni taqdim etish;

— qisga muddatli bitimlar;

— evroobligatsiyalarni chiqgarish.
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Yeviobozor davlatlarning tashqgl defitsitlarni moliyalashtirish
va ulardagi ortiqcha kapital chigib ketish jarayoniga ko‘mak bera-
di. Jahon igtisodiyoti uchun ushbu bozorning afzalligi moliyaviy
resurstarni samarali gayta tagsimiashda siyosiy jihatdan betaraf
ekanidir.

11.2. Yevrokredit bozori

Yevrokreditlarning asosiy gismini xalgaro bank sindikatlari
tagdim etishadi. Shuning uchun yevrokreditiarni berish mexa-
nizmini sindikatiashgan kreditlar misolida ham ko‘rib chiqish
maqsadga muvofiq.

Yevrobozordagi Kredit operatsivalari bir min AQSH dollari-
dan bir necha yuz mln AQSH dollari hajmida amalga oshiriiadi.
Shuningdek, bunda kreditlar garov bilan ta'minlanmasdan va
foydalanish magsadi aniq ko'rsatilmagan holda ham berilishi
numkin.

Yevrokredit bozoridagi foiz stavkalarni turli daviatlariing foiz
stavkalariga nisbatan erkin shakllanishi vevrobozorga xos xu-
susivatlardan hisoblanadi. Xalgaro foiz stavkalar odatda kredit
tinivasi bo‘yicha kreditlash limiti ochilayotganda olinadi. Yev-
rovaluta bozorida kredit foiz stavkalari asosan L1BOR (LIBOR
- gisga muddatli {odatda 6 oylik} vevrovalutalar {asosan AQSH
dollari} bo‘yicha London bankiararo mablag’lar taklifi stavkasi)ga
o‘zgarmas kafttalikdagi foiz stavkasi {(spred (spread) — bank xiz-
matlari uchun ustamani go‘shish orgali aniglanadi. Yevrokredit-
lar bo'vicha spred darajast odatda 3/4% dan 3% gacha bo'lib,
uning migdori kreditga bo'lgan talab va taklifning o‘zaro nis-
batiga, kredit muddatiga, mijozning kredit bo‘yicha to‘lovga qo-
billigiga, kredit riskiga bog‘lig. Umuman olganda, yevrokreditlar
bo'yicha foiz stavka bazaviy (asosiy (1.IBOR)) stavkaga spredni
go'shish orgali aniglanadi.

Yevrobozordagi depozitlarning foiz stavkasi London banklari
aro qisga muddatli depozitlarning foiz stavkasi LIBID (LL1BI1D)
orgali aniglanadi.
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Yevrobozordagi foiz stavkalari milliy bozorlardagi foiz
stavkalariga nisbatan mustagil bo‘lishlariga qaramasdan, ular
bilan o‘zaro bir-biriga bog'liq holda shakllanadi. Shuning-
dek, xalgaro foiz stavkalari ham milliy foiz stavkalariga o'z
ta’sirini ko‘rsatishi mumkin, va'ni ular o‘zaro bir-biriga aks
ta’sirga ega. Jahon ssuda Kkapitallari bozoridagi foiz stavka-
lar milliy foiz stavkalarni o‘zaro bir-biri bilan muvofigligini
ta’minlashga xizmat giladi, ya'ni xalqaro foiz stavkalarining
tebranish doirasi bo‘yicha milliy foiz stavkalari ham o‘zgarib
boradi. Yevrobozordagi foiz stavkalar muddati, valuta turi va
boshqa jihatlar bo‘yicha diversifikatsiyalashgan. 1960-yillardan
boshlab jahon bozorida kredit va depozitiar bahosini aniglashda
bozor konvunkturasiga mos ravishda o‘zgaruvchi suzuvchi foiz
stavkalar asosty rol o‘'ynamoqda.

Yevrokreditlarning shakllari. Yevrokreditiar yevrovaluta-
da odatda 10 oydan 12 vilgacha (o'rtacha 7 vilga) va asosan
100 min AQSH dollaridan 500 min AQSH dollari migdori-
da beriladi. Yevrokreditlar bo‘yicha foiz stavkalari suzuvchi
bo'lib, doimo xalqaro foiz stavkalari (LIBOR, PIBOR, FI-
BOR) asosida ko'rib chigiladi. Yevrobankiar yevrokreditga xiz-
mat ko‘rsatgani, ishtirok etgani va ushbu jarayonni boshqargani
uchun komission to‘lovlar oladi voki kredit foiziga bank o'z
spredini go‘shadi. Yevrokreditlarni olish juda qulay va tez amal-
ga oshiriladi hamda ushbu kreditlarni uzoq muddat davomida
so‘ndirishga imkon beriladi. Yevrobanklar mijozning to‘lov
va Kkreditni qaytarish gobilivatini, kredit tarixini o‘rgangan
holda turli shakldagi muzokaralar natijasida ssuda shartlari
to'g'risidagi yozma shartnoma asosida o'z mijoziga vevrokredit-
larni tagdim etishadi. Foiz stavkaning o'zgarishi natijasida yu-
zaga keladigan zararlarni oldini olish magsadida banklar gisga
muddatli yevrokreditlar bozorida turli ko‘rinishdagi moliyaviy
operatsiyalarni amalga oshiradilar. O‘rta va uzog muddatli
vevrokreditlar odatda stend-bay va gayta vangilanish (rollover)
shartlari asosida tagdim etiladi.
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Birinchi holatda bank qarz oluvchiga shartnomada kelishilgan
summani turli qisqa (3, 6, 9, 12 oylik) muddatlar bo‘vicha alohi-
da-alohida tagdim etish majburiyatini oladi. Shartnomada belgi-
langan har bir muddat bo‘yicha kredit foizi ham alohida-alohida,
yevrovaluta bozoridagi asosiy suzuvchi foiz stavkalar (masalan,
LIBOR)ning o'zgarishini inobatga olgan holda ko‘rib chigiladi.
Bu esa, yevrobanklarga o‘rta va uzog muddatli kreditlarni qisga
muddatli resurslardan foydalangan holda taqdim etish imkoni-
vatini yaratadi.

1kkinchi holatda, rollover vevrokreditlar turli shartlar asosida
berilishi mumkin, Xususan:

l. Yevrobank bitim tuzilgandan so‘ng, investitsion loyihani
kreditlash uchun mo‘ljallangan barcha summani darhol bir marta-
lik to'lov orgali yoki ma’lum bir muddatdan keyin berishi, shuning-
dek, kreditni so'ndirish tartibi ham bir martalik to'lov hisobiga yoki
gisman, alohida to‘lovlar rejasi orgali amalga oshirilishi 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 tu-
tadi. Bunday kreditni so‘ndirish tartibi bir martalik yoki qisman
to'lovlar orgali amalga oshiriladi,

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

4. Rollover kreditning maxsus turlaridan biri bu qarz oluv-
chiga kelishilgan ma’lum muddat davomida oldindan belgilan-
gan shartlar asosida zarur bo‘lganda vevrobankdan kredit olish
huquqini beradi.

Rollover kredijtiarning shakli va shartlari turlicha bo‘lsada,
ular uchun ham ba’zi bir elementlar majburiy hisoblanadi. Xusu-
san, tomonlarning faoliyat tavsifi, kreditning summasi, magsadi
va to‘lov valutasi, so‘ndirish muddati va tartibi, giymati va kafolati
hamda boshgalar.
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Yevrodepozitlarning muddati 1 kundan 1 yilgacha, ba’zan
5 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 esa undan bir necha
marta katta migdorni tashkil etadi.

11.3. Yevrovalutadagi gimmatii qog‘ozlar hozori

Jahon ssuda kapitallari bozori faolivati gimmatii qog‘ozlar
emissivasi va oldi-sotdisi amalga oshiriladigan jahon fond bozori
bilan uzviy bog'lig holda rivojlanadi. Ushbu bog'liglik aktivlar
sekyuritizatsivasi (inglizcha securities — gimmatli gog‘ozlar), xu-
susan bank kreditlari bilan ta'minlangan gimmatli qogozlarni
chigarish jarayoni bilan, hosila molivaviy vositalar yangicha tur-
larini amaliyotda ko‘payishi bilan kuchayib bormogqda. Aktivlar
seyuritizatsiyasiga asoslangan qimmatli qog'ozlar bankdan garz-
dorning kreditni so‘ndirish uchun to‘lagan mablag'lari hisobidan
goplanadi.

Yevromoliyaviy bozorda nominali yevrovaluta, masalan AQSH
dollari, yevro voki Yaponiva ienasi bo'lgan gimmatli qog‘ozlar
oldi-sotdi gilinadi.

Yevrogimmatli qog'ozlar (euro-securities) bu erkin muomala-
da bo‘luvchi (transferable securities), sindikat anderrayterlar, yoki
turli mamlakatlardan bo‘lgan ikki ishtirokchi orgali joylashtiri-
ladigan, ularni bir voki undan ortig mamiakatiarga sotish re-
jalashtirilgan, fagat moliya-kredit tashkilotlari orqali ega bo‘lish
mumkin bo‘lgan gimmatli gog‘ozlar hisoblanadi.

Bugungi kunda jahon fond bozorida qimmatli qog‘ozlarning
yillik emissivasi hajmi barcha manbalar hisobidan talabgorlarga
berilgan xalgaro Kkrediilar va molivaviy mablag‘larning gariyb
yarmini tashkil etadi.

Xalgaro garz gimmatli gog‘ozlar xalgaro fond bozorida kapi-
talni jalb etishning va operatsivalarning asosini tashkil etadi.
Ularning tarkibida xalgaro obligatsiyalar va notalarni, turli
kompaniyalar {korporativ), moliyaviy instituilar va davlatiarning
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xalgaro qarz ¢gimmatli qogozlarini alohida ajratib ko‘rsatish
mumkin.

Xalgaro qarz qimmatli qog‘ozlarini fond bozorlarida muoma-
lada bo'luvchi asosiy ikki, ya'ni yevroobligatstya va chet el obli-
gatsivalari shakilari mavjud.,

Nominal givmati obligatsiva jovlashtiriladigan mamlakaining
muilliy pul bitligida bo'lgan, ya'ni obligatsiya emitenti uchun xori-
Jiy valutadagi va ushbu mamiakat fond birjasida kotirovka gilina-
digan obligatsiyalar - chet ¢] obligatsivalari hisoblanadi. Masa-
lan, Fransityaning Anglivada joviashtirish uchun chiqarilgan qarz
obligatsivalari nominali funt sterlingda ifodatanadi, Angliva tond
birjasidagi kotirovka natijalari asosida ingliz investortari tomoni-
dan sotib olinadi. Ya'ni chet el obligatsiyalarn ma’lum bir mam-
lakarga ushbu davlar gonun-goidalari asosida joylashtiritadi. Chet
el obligatsivalari ham odatda, jahonning virik molivaviy markaz
shaharlarida, masalan, Nyu-York, London. Yaponiva va boshga
shaharlarda joylashtiriladi. Chet el obligatsivalaridan foydalanish
amalivotga 500 vildan beri mavjud bo'lsa, yevroobligatsivalar
paydo bo'lganiga hozirda atigi 30 yil bo'ldi.

Bugungi kunda chet el obligarsivalarini asosan rivojlaiigan
mamlakatlar emissiya gilishmoqda. Ba’zi mamlakatlar tomoni-
dan emissiya gilingan chet el obligatsiyalari o‘ziga xos nom bilan
ataladi. Masalan, Shveysariya obligatsivalari — Chocolate Bonds,
Yaponiya obligatsivatari — Samourai Bonds, AQSH obligatsiyalari
— Jankee Bonds, Buyuk Britaniva obligatsivalari — Bulldog va
h.k. Jahon fond bozorining ushbu segmenti yevroobligatsivalarni
Ko'payvishi hisobiga gisgarib bormogda.

Yevroobligatsiva — xorijiy investorlar orasida xalgaro sindikat
anderrayvterlari orqali joylashtiriladigan, emitent va xorijiy inves-
torlar uchun chet el valutasida chigartlgan garz munosabatli gim-
matli qog'oz hisoblanadi. Yevroobligatsiyalar joylashtirilayotgan-
da jahonning hech gaysi bir mamlakatida ro‘yxatga olinmayvdi.
Yevroobligatsiyalar asosan bank konsorsiumlari, sindikatlari va
xalgaro tashkilotiari fomonidan emissiya gilinadi.
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Yevroobligatsivalarning turi  sifatida «dragon» (inglizcha
«dragon bonds» atamasidan ofingan) obligatsivalarini qayd etish
mumkin. Ular yevrodoliar obligatsivalar bo‘lib, osiyo bozorida
Jovlashtirilgan (birtnchi navbatda Yapontvada) va ma'lum bir
osiyo birjasida {odatda, Gongkong voki Singapur birjalarida) lis-
tingga ega bo‘lgan gimmatli qog‘oz hisoblanadi.

Yevroobligatsivalar va chet el obligatsivalari  ortasidagi
o'xshashiik uvlarni mamtakatlar o‘rtasida kapitalni gayta tagsim-
lash vositasi bo‘lib hisoblanishida, shuningdek, ularni emitent
mamlakatlar milliy valwtasidan targli boshga valutada emissiva
gilinishida namoyon bo'ladi.

Yevroobligatsivalar va chet el obligatsivalari o‘rtasidagi farg
esa quyidagilardan tborat:

Birinchidan, vevroobligatsiyalar erkin konvertatsiya gilinadi-
gan valutada emissiva qitinadi. Chet el obligatsivasi esa uning
emitenti uchun ixtivoriy xorijiv valutada emissiya gilinadi, va'ni
bunday valutalar erkin konvertatsiya gtlinadigan valuta bo'lmasligi
ham mumkin.

i

Milliy moliya bozori

H

Xalgare motiva bozori

Fy

¥ ¥
. et . . N Turli daviatlardagi 1nvestitsion banklar
Yevroobligatsiya emiienti » (komponiyalar sindikati)
{
¥ ¥ ¥
A B C D
mamlakat mamlakai mambiakat marnlakat
fond bozori fond bozori fond bozori fond bozori

|

I

11.3-rasm. Xalgaro fond bozorida yevroobligatsiyalarning shaklanish
mexanizini.
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Ikkinchidan, chet el obligatsivalari joviashririladigan mam-
lakatda ro'yxatga olinadi, uning nominal givmati jovlashtiriladigan
mamlakat uchun milliy valutada bo'iadi, u fagat joylashtiriladigan
mamlakat fond bozorida muomalada bo'ladi. Yevroobligatsivalar
esa, ma'lum bir mamlakatga ro'vxatga olinmasdan jovlashtirila-
dt, bir vagtning o'zida bir necha mamlakatlar fond bozorlarida
muomalada be'lishi mumkin, shuningdek, obligatsiva nominali
ko‘rsatilgan milliy voki xalgaro vatutaning xususiyati emitentining
millity Xususivatlari mos kelmastigi [ozim. Yevroobligatsivalarni
dastlabki joylashtirish to'gridan 10'g'1i emitent joylashgan mam-
lakatning milliy tond bozorlarida amalga oshiritmasdan, balki
xorijiy mamlakatlar milliy fond bozorlarida amalga oshiriladi va
ular orgali emitent jovlashgan mamlakat mitliy fond bozorlariga
kelib tushishi va muomalasi amalga oshirilishi mumkin.

Millly fond bozori vositasi bo'igan oddiy obligatsivalar bilan
xalgaro fond bozorining maxsus vositasi bo‘lgan yevroobligatsiva-
lar o'rtasidagi asosiy farglar quyidagilarda namovon bo'ladi:

— xalgaro anderrayter konsorsiumlari  yoki investitsion
banklarni o'z ichiga oluvchi oddiy sindikatlar tomoinidan bir vaqt-
ning o'zida bir necha mamlakatlarda yevroobligatsivalar emissi-
yasi amalga oshiriladi;

— sindikat tomonidan ko‘rsatilgan hududlarda joylashtiril-
gan yevroobligatsivaiar emissiyasi hech gaysi bir mamlakatdan
ro‘yxatdan o‘tmaydi. Yevroobligatsivalar muomalasti ma’lum bir
davlatning obligatsivalar muomalasint tartibga solishning igti-
sodiy-huqugiv me’vorlari orgali tashkil etilmaydi, balki yevro-
obligatsiyalar asosan xalgaro hugugiy me’yorlar bo‘yicha tartibga
solinadi;

— yevroobligatsivalar bir vagtning o‘zida bir nrecha mam-
lakatlarga yoki turli mamilakatlar fond bozoriariga joylashtiriladi.
Xorijly investorlar o'zlarining maballty birjalaridan yevroobli-
gatsiyalarni sotib olishlari munikin. Shuningdek, emitent mam-
lakat investorlari boshga mamlakatlar orgali oz fond bozorlariga
yetib kelgan yevroobligatsivalarga egalik qgilishadi;
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— oddiy obligatsivalardan fargli ravishda yevroobligatsiya
nominali bo‘yicha to‘lanadigan foizdan «daromad manbai sifati-
da» solig undirilmaydi. O°zining yuqori daromadini soligga torti-
lishidan olib qochib, uni sir saglaydigan omonatchini Fransiyada
«belgivalik dantist» deb ham atashadi.

Yevroobligatsivalar bozori transmilliy korporatsiyalarning o‘rta
va uzoq muddatli investitsiyalarini moiiyalashtirishning muhim
manbalardan hisoblanadi. Davlatlar odatda budjet daromadiari-
ni ko‘paytirish va davlat qarzlarini gayta moliyalashtirish uchun
yevroobligatsivalardan foydalanishadi.

Yevroobligatsiyalarning oddiy konvertirlanadigan shakli ham
mavjud bo‘lib, ma’lum bir belgilangan muddatdan keyin, emitent
kompaniya aksiyalariga ularni almashtirish sharti bilan chigarila-
di. Buntday yevroobligatsiyalar egasi emitent kompaniya faoliya-
tining foydalilik darajasi ortadi, degan taxmin bilan ularnt sotib
oladi. Chunki odatda, konvertatsiva davrigacha yevroobligatsiya-
lar bo‘yicha foiz to‘lovlari amalga oshirilmaydi.

Jahon vevroaksiyalar bozort 1983-yildan sinditsivalashgan
kreditlash amaliyoti bilan birga rivojlana boshladi, birog ularning
ernissivasi vevroobligatsiyalarga nisbatan juda kam. Yevroaksi-
valarga konvertirlanadigan yevroobligatsivalarning muomalaga
- ¢chigarilishi jahon gimmatli gog‘ozlar bozorida mazkur turdagi
segmentlarning o‘zaro integratsivasini kuchaytirdi.

Yevrotijorat veksellari — foiz stavkasi yevrodollar depozit ser-
tifikatlari bo‘yicha olingan (odatda o‘rtacha 0,25%), 3—6 oylik
muddatga yevrovalutada rasmiylashtirilgan hujjatli veksellardir.
Yevroveksellar o‘rta muddatli garz munosabatini ifodaloveht gim-
matii gog‘ozlar hisoblanadi.

Umuman olganda, yevroveksellar bozori hajm jihatdan juda
kichik, 1981-yildan boshlab rivojlangan. Yevroveksellar 1984-yil-
dan emissiya qilib kelinmogda.

Yevrovaluta depozit sertifikatlari — omonatchining depozitini
va unga tegishli foizlarni olish huquqini tasdiglovehi, yevrovalu-
tada qo‘yilgan pul mablagilari to'g‘risida banklarning yozma
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guvohnomalari. Yeviobozorda bu Kkabi sertifikatlar amalivotda
keng qo‘llaniladi. Bu kabi depozit sertifikatlarining muddatj
30 kundan 3—5 vilgacha bo‘lishi mumkin. Yevrobanklar no-
minali 25 ming AQSH dollari va undan yuqori bo'lgan depozit
sertifikatlarini gimmatli gog'ozlarning ikkilamchi bozorida so-
tish imkoniyatini tagdim etgan holda turli bankiar va xususiy
korxona yoki tashkilotlar o'rtasida jovlashtiradilar. Muomaladagi
muddatli depozit sertifikatlari, odatda brokerlarga sotiladi yoki
innossament bo‘yicha boshaga shaxsga o'tkaziladi. Depozit sertifi-
katlari yevrobanklarda omonatlarni ko'paytirgan holda, ularning
kreditlash imkonivati oshiradi va yevrobozorning kengayishini
rag'batlantiradi. Yevrovalutadagi depozit sertifikatlari bo‘yicha
foiz stavkasi yevrodolar depozitlariga nisbatan past bo‘lsada,
ularni tkkilamchi bozorda oson sotish mumkin.

Yevronotalar — suzuvchi foiz stavkadagi gisga muddatli maj-
buriyatlar hisoblanadi. 1980-yildan yevronotalar bilan operatsi-
yalar amalga oshirib kelinmogda. Ular ba’zan yevrobank kafolati
bilan turli kreditiash vositalariga ham almashtirilishi mumkin.

Yevroobligaisivalar va vevronotalar o‘zaro bir-biridan farq
qiladi. Yevroobligatsivalar tagdim etuvchiga ko‘rinishida, ya’ni
nomi yozilmasdan chigariladigan gimmatli gog‘oz hisoblanadi
va savdo tizimlarining depozitarivlarida saglanadi. Bunday nomi
yozilmagan gimmatli qog'ozlar odatda rivojlanayotgan mam-
lakatlarga joylashtiriladi. Yevroobligatsivalarni chigaradigan emi-
tentlarga qulaylik yaratish magsadida ularning ta’minoti uchun
zaxira shakllantirilmaydi.

Yevronotalar nomi yozilgan gimmatli gog‘ozlar hisoblanadi va
ular bozor iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda emissiya qili-
nadi. Yevroobligatsiyalardan farqli ravishda yevronotalar ta’minoti
uchun zaxira shakllantirtladi.

Yevropa ittifogida bosqgichma-bosgich yagona yevropa fond
bozori shakllangan bolib, bunda Yevropa ittitogida joriy etilgan
quyidagi tamoyillar asosiy rol o‘ynagarn:

— bank faoltyatini unifikatsiyalashga ruxsat berish;
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— o‘zaro axborot almashinishini va tadbirkorlik faolivatini
erkinlashtirish;

— bozor ishtirokchilarini mamlakatlarga garashliligi bo‘yicha
nazorat qgilish;

— birjalararo axborot almashishning yagona tizimi varatilishi.

Yevropa ittifogida yagona moliyaviy muhitni shaklantirish
uchun mamlakatlar moliya bozorlaridagi xususan, miiliy fond bo-
zorlariga xos bo‘lgan quyidagi asosiy farglar bosgichma-bosgich
bartaraf etib borildi:

— birja operatsivalarini milliv doirada tartibga solish (qim-
matli qog‘ozlarni birja savdolariga qo'yishga ruxsat berish, ax-
borotlar oshkor etishga bo‘lgan talablar va h.k.);

— birjalarning operatsiyalar hajmi va milliy igtisodivotdagi roii;

— gimmatli gog‘ozlar bilan operatsiyalarni amalga oshiruvechi
institutsional investoriar, vani sug‘urta kompanivalari, pensiya
fondlari, investitsiya fondlari, banklarning fond bozoridagi roli va
o‘rni bilan bog'liq farglar.

Yevropa ittifogida yagona fond bozori tarkibi shakliantiril-
gan bo‘lib, u o'z ichiga aksivalar, obligatsivalar, davlat gimmat-
li qog'ozlari va hosila moliyaviy vositalar bilan operatsiyalarga
ixtisoslashgan, hamkorlikda yvangi tashkil etilgan go‘shima birjalar
{Yevropa birjasi, Xalgaro birja, LIFF1 va boshq.) va gator seg-
mentlarni oladi.

Yevropada tashkil etilgan vagona ssuda kapitallari va gimmatli
qog'ozlar bozorlari yevropa igtisodiy integratsiyasini tashkil etish-
da asosiy rol o'ynagan.

Hozirda jahon fond bozorlari infratuzilmasida quyidagi asosiy
o‘zgarishlar sodir bo‘'lmogda:

Birinchidan, savdolarga xorijliklar ishtirok etisht uchun utarga
alohida savdo maydonchalari tashkil etilmogda. Xususan, Lon-
don fond birjasida yuzlab xalgaro investitsiya institutlari, 500 dan
ortiq xorijiy banklar savdo gilishmoqda, 60 dan ortiq mamlakat
xalgaro kompaniyalarining aksiyalari birja listingi ro‘yxatida turib
sotilmoqgda.
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Ikkinchidan, jahon gimmatli gog'ozlar bozorida bankjar-
ning roli boshga moliyaviy vositachilar hisobiga gisqarayotgan
bo‘lsada, ular birjalarning ish vaqtiari tugab, yopilganda sav-
dolar uzluksizligini ta’'minfovehi va anonim ravishda qimmathi
qog‘ozlar Kotirovkasini amalga oshiruvchi xususiy eiektron bro-
kerlik tizimlarini hamda molivaviy vositalarning vangi turlarini
yaratishmogda.

Tayanch so'z va iboralar
Jahon ssuda Kapitallar bozori, pul bozori, kapital bozori, yev-
robozor yevrovaluta, vevrodollar, yevrovatuta bozori, transmilliy
bank, yevrokredit LIBOR, spred, LIBID, stend-bay va rollover
shartlaridagi  vevrokreditlar, yevrodepozitlar, jahon qimmatli
gqogoziar hozori, yevrogimmatli gog‘ozlar, chet el obligatsivalari,
vevroobligatsiya, yevroaksiya, yevrotijorat veksellari, vevioveksel,

vevrovaluta depozit sertifikatlari, yevronota.,

Takroriash uchun savolar:

1. Yevrobozor rivojlanishi jahon iqtisodiyott uchun ganday
ahamiyatga ega?

2. Yevrovaluta nima va u ganday pavdo bo‘ladi?

3. Yevrovaluta bozori ganday omillar ta’sirida rivojlangan.

4. Yevrobozorda amaiga oshirtladigan operatsiyvalarning gan-
day turlarini bilasiz?

5. Yevrokredit bozoriga xos xususiyatlarni aytib bering,.

6. Rollover shartiari asosida beriladigan ganday yevrokredit-
larii bilasiz?

7. Yeviodepozitlar to'g'risida nima bilasiz?

8. Jahon gimmatli qog‘oziar bozori tarkibiy tuzilisihi ganday,
ularga izoh bering.

9. Evrogimmatli qog'ozlarning qanday turlarini bilasiz, ularga
jzoh bering?

[0. Yevroobligatsiva va chet el obligatsiyalari o'rtasidagi
o‘xshashlik va farglarni aytib bering.
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11. Oddiy obligatsivalar bilan yevroobligatsiyalar ofrtasida
qanday farglar mavjud?

12. Yevroobligatsivalar va vevronotalarni o‘zaro bir-biridan
fargini aytib bering.

13. Yagona vevropa fond bozori shakllanishida asosiy rol
o'ynagan qanday tamoyillarni bilasiz?

14. Yevropa ittifoqida fond bozorlarini unifikatsiyalash gan-
day boshlandi?

5. Yevropa ittifoqida vagona moliyaviy muhitini shakilanti-
rish ganday amalga oshirildi?

Mustagil o‘rganish wchun topshiviglor

1. Xalqaro hisob-kitob banki ma’lumotlari asosida Xxalgaro
moliya bozoridagi operatsiyalarnt segmentlar asosida tahlil qilib,
gancha gismi Yevropa ittifogiga, rivojlangan davlatlarga, xalgaro
tashkilotlarga, valutalar kesimi bo“yicha yevroga, AQSH dollariga
to'g'ri kelishini aniglang.

2. Yevrobozor infratuzilmasini o‘zida aks ettiruvehi asosiy
tushunchalar bo‘yicha klaster tuzing.

3. Yevrobozorning jahon igtisodivotiga salbiy ta’siri bilan
bog‘lig muammolarni aniglang va ularni bartaraf etishga qa-
ratilgan iqtisodiy istohotiarning asosiv yo‘nalishlarini tizim-
lashtiring.

4. Yevrobozorning moliyaviy innovatsion faolivatni rag‘bat-
lantiruvchi asosiy omillarni aniglang va ularni bir tizimga keltiring.

5. O'zbekistonning yevrobozorga integratsivasi, uni kuchayti-
rish natijasida milily bozorda yuzaga keladigan tashgi tahdidlar
va jjobiy o'zgarishlarni dalillar keltirgan holda baholang.

Test savollari

1. Jahon ssuda kapitallar bozori nechta o‘zaro bir-biri bilan
bog‘liq asosiy sektorga ajraladi va ular ganday nomlanadi?

A) ikkita — pul va kapital bozori.

B) uchta — valuta, kredit va gimmatli gqog‘ozlar.
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C) tofrita — valuta, kapital, gimmaili qog'ozlar, hosita moti-
yaviy vositalar.

D) beshta — pul, derivativlar, investitsiya, valuta, sug‘urta.

2. Yevrovaluta bozori gachondan shakllana boshladi?

A) 1950-villar oxiridan.

) XX asr boshlaridan.

C) 1970-yillardan.

D) 1920-yillar oxiridan.

3. Xalgaro va milliy moliya bozorining bir gqismi bo‘lib, unda
kreditlar va garzlas bo’vicha operatsivalar vevrovalutalarda amal-
ga oshirifadigan bozor iurini toping.

A) vevrohozor.

B) vevroobligatsiva.

¢y vevrokredit.

D) nominali yevrods ifodalanadigan molivaviy vositalar.

4. Mamlakatdan tashqaridagi kredit muassasalariga go‘yilgan
va ushbu mamlakatning hugugni va igtisodivotni tartibga soluv-
ehi organlart nazoratidan chetda bo'lgan ixtiyoriy shakldagi pul
birliklari nima deviladi?

A)Y vevrovaluta.

By ofshor valuta.

) xalgaro valuta.

D) SDR.

5. Qachon Nyu-Yorkda erkin bank zonasi tashkil etildi va
bu holat vevrodollar bozori tarkibida ganday o‘zgarishni yuzaga
keltirdi?

A) 198}-vilda, vevrodollar bozori tarkibiga AQSH ham qo‘shildi.

B) 1968-vilda, bozorni tartibga soluvchi elektron tizim paydo
botldi.

C) 1978-vyiida, erkin suzib yuruvchi kurskar refimiga o‘tildi.

D) 1984-vilda, vevroveksellar bozori yvuzaga keldi.

6. Osiyo mintagasida foydalaniladigan AQSH  dollarlari
(Osiyo dollari), Arab mamlakatlarida ishlatiladigan AQSH dol-
larlari {arab mamlakatlari dollari), neft mahsulotlari savdosida
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foydalaniladigan AQSH dollarlari (neft dollarlari)ni umumiy hol-
da, xalgaro amaliyotda odatda nima deb nomlashadi?

A) yevrodollar (yevrovaluta).

B) AQSHning inflyatsiya eksporti.

C) ta’'minlanmagan dollarlar.

D) zaxira valuta.

7. Qayerda kredit operatsivalari bir mln AQSH dollaridan bir
necha yuz min AQSH dollari hajmida amalga oshirilib, ular garov
bilan ta’minlanmagan va foydalanish magsadi anig ko‘rsatilmagan
holda ham berilishi mumkin?

A) vevrobozorda.

B) banklararo xalgaro kredit bozorida.

C) AQSH, Buyuk Britaniya, Shveysariya va Yaponiyada.

D) Ofshor zonalarda.

8. Yevrokreditlarga xos xususivatlar 1o'g‘ri keltirilgan javobni
toping.

A) kredit valutasi yevrovaluta {asosan AQSH dollari), 10 oy-
dan 12 yilgacha (o‘rtacha 7 yiiga) beriladi.

B) foiz stavkalari asosan LIBOR (asosan gqisqa muddatli
(odatda 6 oylik))ga bankning spred (spread)i (odatda 3/4% dan
3% gachajni go‘shib beriladi.

C) asosan 100 mln AQSH dollaridan 500 min AQSH dotlari
migdorida beriladi.

D) barcha javoblar to‘g‘ri.

9. Kredit shartlarini gayta yangilanishni nazarda tutuvchi
o'rta va uzoq muddatli yevrokreditlar nima deb nomlanadi?

A) akseptli rambursli.

B) stend-bay.

C) faktoring.

D) rollover.

10. Yevrodepozitlarga xos xususiyatlar to‘g‘ri keltirilgan javob-
ni toping.

A) muddati | kundan 1 yilgacha, ba’zan 5 yilgacha cho‘zilishi
mumkin (odatda ularning muddati 6 oy bo'ladi).
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B) banklararo depozitlarning o‘rtacha summasi 5—10 min
AQSH dollarini, ba'zan esa undan bir necha maria katta mia-
dorni tashkil etadi.

C) ular yevrovalutalarda go‘yiladi.

D) bascha javoblar to'g'ri.

11. Nominal givmati obiigatsiva joylashtiriladigan mam-
lakatning milliy pul birligida bo’lgan va ushbu mamlakat fond
birjasida kotirovka gilinadigan obligatsivatar nima deb yuriti-
ladi?

A) chet el obligatsivalari.

B) vevroobligatsiyalar.

C) konvertirfanadigan obligatsivalar.

D) muddatidan oldin so‘ndiriladigan obligatsivalar.

12. Chet e] obligatsiya turlari keltirilgan javobni toping?

A) Samourai Bonds, Jankee Bonds.,

B) Chocolate Bonds.

C) Buildog.

D) Barcha javoblar to'g'ri.

13. Yevroobiligatsiva turlari keltirilgan Javobm toping?

A) Chocolate Bonds, Bulldog.

B) Samourai Bonds, Jankee Bonds.

C) Dragon bonds.

D) Barcha javoblar to'g'ti.

14, Yevrogimmatli qog‘ozlar bozorining gaysi kichik segmenti
konvertirlanadigan obligatsivalar va 1983-yildan sinditsiyalashgan
kreditlash amaliyoti bilan birga rivojlana boshlagan?

A) vevroaksivalar bozori.

B) yevrotijorat veksellari bozori.

C) yevronotalar bozori.

D) vevrovaluta depozit sertifikatlari bozori.

15. 1981-yildan boshlab rivojlangan, foiz stavkasi yevrodollar
depozit sertifikatlari bo'yicha olinadigan (odatda o‘rtacha 0,25%),
3—6 oylik muddatga vevrovalutada rasmiylashtiriladigan hujjath
veksellar nima deb nomlanadi?
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A) yevroveksellar.

B) vevrotijorat veksellari.

C) vevro o‘tkazma veksellar.

D) yevro oddiy veksellar.

16. O‘rta muddatli garz munosabatini ifodalovchi 1984-yildan
emissiya gilib kelinayotgan, yevrovalutada rasmiviashtiriladigan
veksellar nima deb nomlanadi?

A) vevroveksellar.

B) vevro o‘tkazma vekseliar.

C) vyevrotijorat veksellari.

D) yevro oddiy veksellar.

17. Evrobanklar nominali 25 ming AQSH dollari va undan
yugori bo'lgan qivmatda emissiya gilinadigan, investorning de-
pozitini va unga tegishli foizlarni olish huqugini tasdigtovchi,
muddati 30 kundan 3-35 yilgacha bo‘igan, yevrovalutada go‘vilgan
pul mabiag‘lari to'g'risida banklarning yozma guvohnromalari
nima deyiladi?

A} yevrovaluta depozit sertifikatlari.

B) yevrodollar omonat sertifikatlari,

C) yevrovalutada qo'yilgan depozitlarni tadiglovchi omonat
daftarcha.

D} Yevropa Markaziy bankining depozit sertifikatlari.

18. Suzuvchi foiz stavkadagi gisqa muddatli majburiyatlar hi-
soblanib, ta’minoti uchun zaxira shakllantiriladigan yevrobank
kafolati bilan turli kreditlash vositalarign ham almashtirilishi
mumkin bo‘lgan, [980-yildan boshlab rivojlanayotgan, nomi
vozilgan gimmatli qog‘oz turi keltirilgan javobni toping?

A) yevronoralar.

B) vevroobligatsiva.

C) yevroveksel.

D) vevrobillar.
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12-bob. XALQARO KREDIT VA INVESTITSIYA
MUNOSABATLARINING RIVOJLANISHI

[2.1. Xalgaro kredit, uning tunksiyalari va tamoyitlari.

12.2. Xalgaro kreditning asosiv shakllari.

12.3. Tashqi igtisodiy faolivatni uzoq muddatli molivalashti-
rish shakllari.

12.4. Xalgaro lizing operatsivalari.

12.5. Xalgaro kreditning valuta-moliyaviy va to‘lov shartlari.

12.1. Xalqaro kredit, uning funksiyalari va tamoyillari

Xalgaro kredit bu tovar va valuta ko‘rinishidagi mablag‘larni
gaytartb berisitlilik, muddatlilik, foiz 1o‘lashlilik shartlari asosida
berish bilan bog'liq bo'lgan xalgaro igtisodiy munosabatlardagi
ssuda kapitali harakatidir.

Xalqaro kredit munosabatlarining subyekiiari sifatida tijorat
banklart, markaziv bankfar, daviat organlari, virik korxonalar,
niintagaviy va xalgaro moliya-kredit tashkilotlari gatnashadi.

Xalgaro kreditning vyuzaga kelishiga sabab bo'lib, ish-
lab chigarishning mifliy doiradan chigishi, xo‘jalik alogalari
baynalminallashuv jarayonining tezlashishi, xalqaro kapitallar-
ning markazlashuvi hamda ishlab chigarishning ixtisoslashuvi va
kooperatsivalashuvi hisoblanadi.

Xalgaro kredit kapital ishlab chiqarishning dastlabki bos-
gichlarida vujudga kelgan va kapitalni jamg‘arishning asosiy usul-
laridan biri bo‘lgan.

Xalgaro kreditning asosiy manbalari bo‘lib korxonalarning
bo'sh turgan pul mablag‘lart, bank va kredit tashkilotlariga jalb
gilinadigan davlat va xususiy sektorning pul jamg‘armalari hisob-~
lanadi.

Mahsulotlarni takror ishlab chiqarish jarayonida xalgaro .
kreditga obyektiv zarurat yuzaga keladi va u xofjalik subyektlarida
mablag'larning doiraviy aylanishiga, mahsulotni ishlab chiqgarish
va sotish xususivatlariga, lashgi iglisediy bitimlarning hajmi va
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muddatidagi farglarga, iqtisodiyotda ishlab chigarishni kengayti-
rishga mo‘ljallangan yirik kapital go‘yilmalarini amalga oshirish~
ga bog‘liq bo'ladi.

Xalgaro kredit tamoyiliari. Xalgare kredit muposabatlarini
tashkil gilish quyidagi tamoyillarga asoslanadi:

I. Qaytarib berishlilik: agar olingan mablag'lar qavtarilmasa,
pul kapitalini gaytarib bermaslik shakli namoyon bo‘ladi, va'ni
molivalashtirish yuzaga kelads.

2. Muddatlilik, va’ni kredit shartnomasida ko‘rsatilgan mud-
datda kreditning qavtarilishini ta’minlash.

3. Ta’'minlanganlik, va'ni olingan kreditni to‘lashni kafolat-
langanligi.

4. Magsadlilik, ya’ni ssudani aniqg obyektlarga vo‘naltirishni
ko‘zlash va uni birinchi navbatda kreditor davlatning eksportini
rag‘batlantirish uchun go‘llash.

5. Foiz 1o'lashlilik.

Xalgaro kreditning tamoyillari uning bozor igtisodiyoti go-
nunlari bilan alogalarini ta’minlaydi, bozor subyektiari va dav-
latning joriy hamda strategik vazifalariga erishishi uchun ish-
latiladi.

Xalgaro kreditning funksiyalari. Xalgaro kredit xalgaro igti-
sodiy alogalarda ssuda kapitallari harakatini o‘ziga xos xususi-
vatini namoyon etib, quyidagi funksivalarni bajaradi:

1. Kengaytiriigan takror ishlab chigarish talablarini gondirish
uchun ssuda kapitallarini mamlakatlar o‘rtasida gavta tagsimlash.
Ssuda kapitallari xalgaro kredit mexanizmi orgali foydasi ko‘proq,
daromadliroq bo'lgan tarmogqlarga intiladilar. Shu orqali kredit
millty daromadni o‘rtacha daromadga tenglashishiga imkoniyatmi
yuzaga keltiradi va uning massasini oshishiga olib keladi.

2. Hagigiy pullarni kredit pullarga almashtirish, naqdsiz
to‘lovlarni rivojlantirish va tezlashtirish hamda nagd valuta
aylanmasini Xalqaro kredit operatsiyalari bilan almashtirish
orqali xalgaro hisob-kitoblar muomalasidagi sarf-xarajatlarni
iqtisod qilish. Xalqaro kredit asosida xalgaro hisob-Kitoblar-
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ning kredit vositalari — veksellar, cheklar, shu jumladan, bank
o'tkazmalari, depozit sertifikatiari va boshqalar yuzaga keldi.
Ssuda kapitalining xalgaro igtisodiy munosabatiardagi muoma-
lasi vaqtini tejash kapitalning ishlab chigarish magsadiarida
fovdalanilish davrini uzaytiradi va shuning asosida, ishlab
chiqarishni kengaytirish va foydaning ofsishini ta’miniashga
xizmat qiladi.

3. Kapitalning jamlanishi va markaziashishini teziashtirish.
Xorijiy kreditlarni jalb qilish tufayli qo‘shimcha qiymatning
kapitalga aylanish jarayoni tezlashadi, shaxsty jamg'armalar
chegarasi kengayadi, bir davlat tadbirkorlarining kapitallari
boshga davlatlarning mablag'lari go‘shilishi ogibatida ko‘payadi.
Xalqaro kredit avvaldan yakka korxonalarni aksionerlik jami-
vatlariga aylanishiga, yangi firmalar va monopoliyalarni paydo
bo‘lishiga xizmat giladi. Kredit boshga mamlakatlarning kapi-
tali, mulki va mehnatidan belgilangan me’yorlarda foydatanish
imkoniyatini beradi. Yirtk kompaniyalarga taqdim etiladigan
imtiyozli xalqaro kreditlar va kichik hamda o‘rta hajmdagi fir-
malarni jahon ssuda kapitallari bozoriga chigishining giyinligi
jahonda kapitalni bir joyga to'planishi va markazlashuvining
kuchayishiga olib keladi.

Xalgaro kredit funksiyalarining ahamiyati kKatta va & milliy
va jahon xo'jaligi rivojlanishiga qarab o‘zgarib turadi. Hozirgi
sharoitda xalgaro kredit igtisodiyotni tartibga solish funksiyasini
bajarmoqda va o‘zi ham tartibga solinish obyekti bo‘lib hisoblan-
mogda.

Ishlab chigarishni rivojlantirishda xalgare kreditning roli.
Xalqgaro kredit o'z funksiyalarini bajarishda ikkiyoglama — ijobiy
va salbiy rol o‘ynaydi.

Xalqaro kreditning igtisodiyotdagi ijobiy roli uni takror ish-
lab chigarishning rivojlanishini ta’minlashda va kengaytirishda
namoyon bo‘ladi. Xalqaro kredit tashqi igtisodiy alogalar rivojla-
nishiga turtki bo‘lib xizmat qiladi. Xalqaro kredit ishlab chiqa-
rishni baynalminallashuviga va ayirboshlashuviga, jahon bozorini
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tashkil topishiga va rivojlanishiga, xalgaro mehnat tagsimotining
chuqurlashuviga olib keladi.

Xalgaro kredit takror ishlab chiqarish jarayonini quyidagi
yvo‘nalishlar orgali jadallashtiradi.

Birinchidan, kredit mamlakatning tashqi igtisodiy alogalarini
rag‘batlantiradi, she orgali bozor konyunkturasini ko‘taruvchi
talabni yuzaga keltiradi. Tashqi savdoda kredit munosabatlari
alohida o'rin egallamoqda. Aynigsa uzoq davr mobaynida tay-
yorlanadigan, iste’mol gilinadigan va bahosi baland tovartar uchun
bu juda ahamiyatli. Mahsulotiarning bahosi va jahon savdosida
mashina va asbob-uskunalar ulushining oshishi eksportyorlarnt
ham, importyorlarni ham tashqi savdo kreditlariga bo‘lgan gizi-
gishlarini orttirmogda.

Hozirgi zamon sharoitida kreditor mamlakatdan eksport vet-
kazib beruvchi «bog'liglik» kreditining salmog‘i oshdi. Kredit-
lanayotgan davlatning tovarlarini sotib olish uchun gilinadigan
Xarajati qarzning sharti bo'lib hisoblanmoqgda. Xuddi shu orqali
xalgaro kredit kreditor mamlakat firmalarining raqobatbar-
doshligini oshirishga xizmat qiladi.

lkkinchidan, xalqaro kredit chet el xususiy investitsivalari
uchun qulay muhitni yuzaga keltiradi, chunki odatda kreditor
mamlakat investorlariga tmtivoziar berish majburivatlarini oz
zimmasiga oladi; infrastrukivrani tashkil etish, shu jumliadan,
chet el va qo‘shma korxonalarning faoliyat ko‘rsatishi, xalqaro
kapitalga alogasi bor milliy korxona va banklarning pozitsivasi
kuchayishiga yordam beradi.

Uchinchidan, kredit mamlakatning tashqi igtisodiy alogala-
riga xizmat qiluvchi xalgaro hisob-kitob va valuta operatsivalari-
ning to‘xtovsizligini ta’minlaydi.

To'rtinchidan, kredit mamlakat tashqi savdo operatsiyalarini
iqtisodiy samaradorligini oshiradi va tashqi iqtisodiy facliyatning
boshqa turlari rivojlanishiga turtki bo‘ladi.

Xalgaro kreditning iqtisodiyotdagi salbiy o‘rni bozor iqti-
sodiyotini rivojlantirishda uning garama-qarshiligi kuchayishida
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namoyon bo‘ladi. Iqtisodiyotida nomutanosiblik chuqurlashadi,
kredit-tovarlarni gayta ishlashini tezlashtiradi, mamlakatlar
o‘rtasida ssuda kapitallarini gayta tagsimlaydi hamda igtisodiy
ko‘tarilish va pasayish davrlarida ishlab chiqarishni juda tez-
lashtiradi. Xalgaro kredit ijtimoiy ishlab chigarishdagi nomu-
tanosiblikni kuchaytiradi, buning ogibatida daromadli tarmoqlar
rivojlanishi osonlashadi, shu bilan birgalikda chet el kapitali jalb
qilinmagan tarmoglarning rivojlanishi sekinlashadi.

Xalgaro kredit mamlakatlarning iste’mol mahsulotlar bozor-
lar, kapital investitsiva jarayonlari, xomashyo manbalari, itmiy-
texnik taraqqiyot sohalarida ragobatni yaratuvchi vosita hisobla-
nadi. Korxonalar ushbu kreditdan xomashyo manbalarini sotib
olish, mahsulot sotisht haymini va kapital investitsiva jarayonla-
rini kengaytirish magsadiarida fao! foydalanadilar. Jahon ssuda
kapitallari bozorida pul muomalasi va kredit, valuta tizimi, to‘lov
balanslari hamda milliy va jahton igtisodiyotiarining beqarorligi-
ni kuchaytiradigan «gaynog» pullar ham harakatda bo'ladi.

Tashqi kredit siyosati kreditor mamlakatning jahon bozortdagi
o‘rnini mustahkamlashga xizmat giladi. Bunda:

Birinchidan, xalgaro kreditdan uni garz sifatida olgan mamlakat
daromadlarini garz bergan mamlakatga olib o'tishda foydalaniladi.
Shu bilan birga ssudani har yilgi foiz to‘lovlari bilan ma’lum bir gis-
mim gaytarilishi Jamiyatning sof daromadi migdorini ko'payishiga,
ishlab chigarishning ofsishini ta’'minlovehi jamg‘armalar tashkil
topishiga. shu jamg'armalarning tashkil topish manbalariga, umu-
man garzdor mamiakatga saibiy ra’sir etadi.

Ikkinchidan, xalgaro kredit garz oluvchi mamlakat tomoni-
dan kreditor mamlakatlar uchun qulay igtisodiy va siyosiy mubhit
varatishni tagozo etadi.

Yetakchi mamlakatlar o'z o‘rnini yanada mustahkamlash
uchun banklar, hukumatlar, xalgaro va regional valuta-kredit va
moliya tashkilotlari orqali vagti-vaqti bilan ularga mos ketmagan
sivosat yuritayotgan davlatlarga nisbatan kredit diskriminatsiya-
sini va kredit blokadasini go‘llashadi.
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Kredit diskriminatsiyasi bu kredit olishda, undan fovdala-
nishda yoki xalqaro kreditni to'lashda ma’lum bir qarz oluvchi-
larga iqtisodiy va sivosiy bosimni yuzaga keltiruvchi og'ir va mu-
rakkab shartlarning go‘yilishidir.

Kredit diskriminatsiyasining asosiy metodiari bo‘lib, kredit
bo'vicha cheklashlar, foiz stavkasini, komission yig‘imlarni oshi-
rish, kutilmagandan kreditdan foydalanishni to‘xiatish yoki kredit
summasini kamaytirish hamda iqtisodiy va siyosiy xarakterdagi
chora-tadbirlarni qo‘llash hisoblanadi.

Bozor igtisodiyoti sharoitida xalgaro kreditdan foydalanishda
uning ikkivogtama roli namoyon bo‘ladi, bir tomondan u mam-
fakatlarning o‘zaro foydali alogalarini rivojlantirsa, boshga to-
mondan ragobat kurashi vositasi bo‘lib xizmat giladi.

12.2. Xalgaro kreditning asosiy shakHari

Ishlab chigarishning va ayirboshlashning baynalminallashuvi,
jahon xo‘jaligi aloqalarining yangi shakllari vujudga kelishi xalqa-
ro kredit shakllarining xilma-xilligi rivojlanishiga obyektiv asos
bo‘lib xizmat qiladi.

Xalgaro kredit shaklfarini bir necha turga bo‘lib guruhlash
mumKkin:

I. Manbalari bo‘yicha tashqt savdoni ichki, tashqi {chet) va
aralash kreditlash va moliyalashtirish farglanadi. Ular o‘zaro
bog'liq bo‘lib, tovar harakatining eksportyordan importyorgacha
bo‘lgan barcha bosqichlariga xizmat ko‘rsatadi. Tovar sotuv jara-
yoniga ganchalik yaqgin bo‘lsa, odatda xalgaro kreditning shartlari
ham qarz oluvchiga shunchalik qulay bo‘ladi.

2. Qarz valutasiga ko‘ra garzdor mamiakat yoki kreditor mam-
lakat valutasida, uchinchi mamlakat valutasida, SDR va xalqaro
hisob-kitob valutalarida taqdim etiladigan xalqaro kreditlar farq-
lanadi.

3. Muddatlariga ko‘ra qisqa muddatli — 1 yilgacha, ayrim ho-
latlarda 18 oygacha (o'ta gisqa muddatli — 3 oygacha, bir sutkalik
va bir haftalik), o‘rta muddatli — 1 yildan 3 yilgacha, uzoq mud-
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datli — 5 yildan uzog muddatlarga beriladigan xalgaro kredit tur-
fari farglanadi. Ba'zi mamlakatlarda 7 yilgacha muddatga beril-
gan kreditlar o‘rta muddatli, 7 yildan ortiq muddatga berilgan
kreditlar esa uzoq muddatli bo'lib hisoblanadi. Qisga muddatli
kredit odatda tadbirkorlarni aylanma kapital bilan ta'minlaydi va
nosavdo xarakieridagi sugturta hamda spekulyativ operatisiyalar-
ga xizmat ko‘rsatgan holda tashqgi savdo va xalgaro to'lovlarda
go'Haniladi. Uzoq muddatli xalgaro kredit odatda asosiy ish-
lab chigarish vositalariga investitsiva qilish uchun mo‘fjallangan
bo'lib, mashinalar va butlovchi jihozlar eksportining &5 foizi
hajmiga hamda tashqgi igtisodiy munosabatlarning vangi shakllari
(virik ko'lamdagi loyihalar, itiniy tekshirish ishlari, yangi texni-
kaning joriy etilishi)ga xizmat ko‘rsatadi. Agarda gisga muddatli
kreditning muddati uzavtirilsa, unda u o‘rta muddatli, ayrim
holatlarda esa uzoq muddatli kreditga aylanadi. Qisga muddatli
kreditiarning o'rta va uzoq muddatli kreditlarga avlanish jara-
yonida odatda daviat kafil sifatida faol ishtirok etadi.

4. Ta’minlanganlik tamoyiliga ko'ra xalgaro kreditlar
ta'minlangan va blankali Kreditlarga farglanadi. Kreditning
ta’minoti bo'lib odatda tovariar, tovarga egalik huquqgini beruv-
cht va boshga tijorat hujjatlari, gimmatli gog‘ozlar, veksel-
lar, ko‘chmas mulk hamda gimmatliklar xizmat qitadi. Kredit
olish uchun tovar garovi 3 shaklda amalga oshiriladi: gat’iy
garov (tovarlarning ma'lum bir massasi bank foydasiga garov
gilinadi); muomaladagi tovar garovi {(ma’lum bir summadagi.
tegishli assortimentdagi tovarning qoldig'i hisobga olinadi);
gayta ishlovdagi tovar garovi {mazkur mahsulotiarni bankka ga-
rovga bergan holda garovga olingan tovardan mahsulotiar ishlab
chiqarish mumkin).

Blankali kredit garzdorning qarzini ma’lum bir muddatda
so‘ndirish majburivati bo‘vicha beriladi. Odatda bunday kredit
hujjati bo'lib qarz oluvchining yagona imzosiga ega bo'lgan so-
lo-veksel xizmat qiladi. Blankali kreditning turlari bo‘lib asosan
kontokorrent {(bankning mijoz bilan barcha operatsiyalarini hi-
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sobga oluvchi yagona hisobvaraq) va overdraft (mijoz hisobidagi
ortiqcha goldiq mablagiar krediti) kreditlar hisoblanadi.

5. Tagdim etilishi bo'vicha xalgaro kreditiar qarz oluvchi ix-
tivori bilan uning hisobvarag‘iga o'tkaziladigan molivaviy (nagd
ko‘rinishdagi) kreditlar, importyor yoki bank tomonidan akseptti
tratta shaklidagi akseptli kreditlar, depozit sertifikatlari, obligatsi-
yali qarzlar. konsorsial yoki sindikatlashgan kreditlar va boshqa
shu kabilarga farglanadi.

6. Kreditni garzdorga kim tagdim etishiga qarab xalgaro
kreditlar — firmalar, banklar, ayrim holatlarda vositachilar {bro-
kerlar) tomonidan taqdim etiladigan xususiy kreditlarga; huku-
mat kreditiariga; xususiy tashkilotlar va daviat ishtirok etuvchi
aralash Kreditlarga; xalgaro, hududiv valuta-kredit va moliyaviy
tashkilotlarning davlatlararo kreditlariga bolinadi.

7. Tashqi igtisodiy bitimning garz mablag‘lari hisobidan qop-
lanishi bo'vicha xalgaro kreditlar guvidagilarga bo'linadi:

¢ tijorat krediti (asosan tashqi savdo va xizmatlar bilan bog‘liq
kreditlar);

e molivaviy kredit (istalgan boshga magsadiarda fovdalani-
ladigan, shu jumladan, kapital quyilmalar, investitsion obyekt-
larni qurish, gimmatbaho gog'ozlarnt sotib olish, tashqi garzni
to‘lash, valuta intervensivasi magsadlaridagi kreditlar);

e «oralig» Kreditlar (kapitallar, tovar va xizmatlarning chiqib
ketishining aralash shakllariga xizmat qitishga mo‘tjallangan).

8. Xalqaro kreditni ko'rinishi bo‘yicha ikkita asosty shaklga
bo'lib ko‘rsatish mumkin:

1. Xalgaro bank krediti.

2. Xalgaro tijorat krediti.

Xalgaro bank krediti asosan valuta {pul) ko‘rinishida bo‘lib,
importyorlar tomonidan avans to‘lovlari shaklida ham tagdim
etilishi mumkin. Ayrim holatlarda valuta krediti jihozlar yetkazib
berish bo‘yicha tijorat bitimining shartlaridan biri hisoblanadi.
Xalgaro tijorat krediti esa odatda tovar ko‘rinishiga ega bo‘lib,
asosan eksportyorlardan importyorlarga taqdim etiladi.
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Firmaning (lijorat) krediti — odatda eksport giluvchi mam-
lakatning bir firmasi boshga mamlakatning import qiluvchi-
ea to‘lovni kechiktirish shaklidagi ssuda berishiga tushuniladi.
Tashqi savdo tijorat krediti tovarli operatsiyalarga bog'liq hisob-
kitoblarda keng go‘llaniladi. Tijorat kreditining muddati {(odatda
2--7 yil} turlicha bo'ladt va jahon bozori konyunkturasi shart-
lariga, tovarlar turlariga va boshqa bir gator omillarga bogliqdir.
Mashina va asbob-uskunajar (texnologiva, jihozlar)ning eksporti
kengayishi xalgaro kredit muddati uzavishiga olib keladi. Tijorat
krediii odatda, veksel yoki ochiq hisobvaraglar bo'yicha beriiadi-
gan kreditlar orqali rasmiylashtiriladi.

Vekselli kreditda eksport giluvchi tovarni sotish haqida bi-
tim tuzib, o‘tkazma veksel (sarf-xarajatlar)ni import giluvchiga
jo‘naladi, import qiluvehi tijorat hujjatlarini olib akseptlaydi,
va'ni unda ko'‘rsatilgan muddatda to'loviit amalga oshirishga ro-
zilik beradi.

Ochiq hisobvaragtar bo‘vicha beriladigan kredit. Bu kredit
eksport qituvchi va import giluvchi o‘rtasidagi kelishuvga asos-
lanadi. Eksport qgiluvehi jo'natilgan har bir tovarlar giymatini
import giluvchining hisobiga qarz sifatida qavd qilib boradi. Im-
port giluvchi shartnomada ko‘rsatilgan vaqtda kredit summasini
to‘lab boradi. Ochiq hisobvaraglar bo'vicha beriladigan kreditiar
faqatgina doimiy aloqada bo'lgan firmalar o‘rtasidagina amalga
oshirilishi mumkin. Tiorat kreditining yana bir turiga import
giluvchining avans to'lovi (sotib oluvchining avansi)ni kiritish
mumkin. Bunda shartnoma tuzilayotgan paytda import giluvchi
tomonidan chet elik mol yetkazib beruvchiga odatda mashina,
asbob-uskunalar (texnologiva)ning giymatidan 10--15 foizi oldin-
dan to‘lanadi.

Xarid bo‘nagi eksportni kreditlashning bir shakli bo'lib hisob-
lanadi va shu vagtning o‘zidan boshlab import giluvchining maj-
buriyatini ta'minlovehi vositaga aylanadi. Chunki, import giluvchi
©'Zi buyurtma bergan tovarni sotib olishga majbur bo‘ladi. Rivoj-
langan mamlakatlarning import bilan shug‘ullanuvchi firmalari
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rivojlanayotgan mamlakatlardan fargli o‘laroq, xarid bo‘nagidan
shu davlatlarning qishloq xo‘jalik mahsulotlarini olib chiqib ke-
tishda foydalanmogqdalar.

Bo‘nak to‘lagan tomonning aybi bilan shartnoma bajarilmay
golsa, sarf-xarajatlar undirilgan holda mablag' qaytariladi. Agar
shartnoma bo'nak olgan tomonning aybi bilan bajarilmay qolsa, u
sotib oluvchiga barcha xarajatlarni to'lagan holda mablag'ni gay-
tarishi shart.

Bo‘nak — shartnoma bajarilishidan voz kechish mumkin
bo'lgan bitimga nisbatan rag‘batlantiradi. Voz kechish mumkin
bo‘lgan bitimda esa zarar ko‘rgan tomonning xarajatlarini to‘lash
majburiyatlaridan ikkinchi tomon ozod bo‘ladi. Ba’zan xarid so-
11b oluvehining avansi to‘lovni kechiktirishga o‘zaro moslashadi,
buning ustiga teng ulushlar bilan ma’lum intervallarga bo'linadi
(oy, kvartal, 1 yil).

Tijorat krediti sotuvchi va sotib oluvchi o‘rtasidagi munosa-
batni namoyon gilsada, u odatda, bank krediti bilan go'shilib,
moslashadi. Mashina va asbob-uskunalarni sotishda tijorat kredi-
ti uzog muddatga beriladi (7 yilga), bu esa, 0‘z navbatida, eksport
giluvchining anchagina mablag'ini jalb qilib oladi. Shu sababdan,
eksport qiluvchi gonundagidek, bank kreditiga murojaat qiladi
yoki o'z kreditini banklarda qayta molivalashtiradi.

Tijorat krediti hajm va moliyalashtirish shartlari bo‘vicha
mashina va asbob-uskunalar eksportini kreditlash muammosini
to'lig yecha olmaganligi sababli bank kreditlarining roli oshadi.

Bank kreditlari. Bank krediti — eksport va importni kredit-
lashda ssuda shaklida namoyon bo‘ladi va u tovarlar tovar huj-
jatlari, veksellarni hamda sarf-xarajatni garovga olgan holda
beriladi. Ba’zan banklar o‘zlari bilan chambarchas alogada
bo'lgan virik eksport giluvchi firmalarga blankli kredit, ya'ni ras-
miy ta’minlanmagan Kkreditlar berishadi.

Xalgaro savdoda bank kreditlari tijorat kreditlariga nisbatan
ustuntikka ega. Ular kredit oluvchini olgan mablag‘laridan tovar-
lar sotib olishda mustagil foydalanish imkoniyatini tug'diradilar,
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mol vetkazuvchini firmadan kredit so‘rashdan ozod etadilar ham-
da oxirgi tovarlarga hisob-kitoblarni bank kreditidan foydalanib
to'laydilar. Xususiy banklar ko'pincha davlat mablagiarini va
uning Kafolatini olgan holda eksport kreditlarint 10—15 vilga bo-
zor stavkasidan pastroq stavkada beradilar. Lekin, banklar qoida
bo'vicha, kreditdan o'z mamiakatlari hududidagina foydalanishni
chegaralab, uning intilishini ma'lum maqgsadli gilib go‘vadilar,
masalan, fagat o‘zlarini qizigtirgan firmaning tovarlarini so-
tib olishiga yo'naltiradilar. Shu orgali bank krediti firma krediti
xususivatlarini o'zida mujassam etadi. Bank kreditini banklar,
bankir uylari va boshga kredit muassasalari beraditar.

Tashqi iqtisodiy operatsivalarni kreditlash operatsivalarini
muvofiglashtiruvchisi uchun, virtk Kkredit resurslarini jamlash
uchun va bank xavf-xatarini bir maromda tagsimiash uchun
banklar konsorsiumiar, sindikatlar, bank fondiarini tashkil gila-
dilar. Banklar eksport va moliva kreditiarini beradilar.

Eksport krediti — eksport giluvchi bankining import qgiluv-
chi hankiga yetkazib berilgan mashina, asbob-uskuna va boshga
investitsiva gilingan tovarlarni kreditlashga aytiladi. Bank kredit-
lari pul ko'rinishida bertladi va «bog'ligrlik tusiga ega, chunki
kredit oluvchi ssudadan faqatgina kreditor mamlakat tovarlarini
sotib olishigagina beriladi. O'1gan asrning 60-villaridan boshlab,
eksportni kreditlashning shakli sifatida iste'mol krediti (5—8 va
undan ortiqroq yil muddatga) yuzaga keldi.

Iste’mol krediti. Iste’'mol kreditining o'ziga xos xususivati
bolib, eksport giluvcht bankning to'g‘ridan to'g'ri milliy eksport
giluvchini kreditlamasdan, balki chet ellik xaridorni, ya'ni im-
port qiluvchi mamlakat firmasi va uning bankini kreditlash hi-
soblanadi. Shu orgali import giluvehi kerakli tovarlarni yetkaz-
gan mol vetkazib beruvchilar to‘lovni xaridorga yoki bankka
qarz sifatida qayd qiladi. Odatda, bunday kreditlar ma'lum bir
firmaning tovarlari va xizmatlaridan foydalanishda go‘llaniladi.
Bunday kreditlash shartnomasida eksport qiluvchi ishtirok et-
maydi, bu o‘z navbatida, kreditning bahosini oshirish imkont-
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yatini yo‘qotadi. Bank kreditining xaridorga bo'lgan narxi, qoida
bo'yicha ssuda kapitallari bozoridagi garz mablag'lari narxidan
ancha past boladi, bu esa ularning ragobatbardoshligini oshi-
radi.

Molivaviy kredit har ganday bozorlarda va imtiyozli shart-
sharoitlar asosida tovarlarni sotib olish imkonivatini beradi.
Moliyaviy kredit ko'p holatlarda tovar yetkazib berilishi bilan
to'g'ridan to‘g'ri bog'liq emas va asosan tashqi garzni so'ndirish,
valuta kursini go‘llab-quvvatlash, avuarlar (hisobvaraglarini xori-
jly valutada to‘latish uchun mo‘ljallangandir.

Eksportni kreditlash shakliarining boshga bir turi akseptii-
ramburslt kredit hisoblanadi. Ushbu kredit eksportyor veksel-
larining uchinchi davlat banki tomonidan akseptlanishi ham-
da importvor tomonidan veksel summasini akseptani-bankka
o‘tkazilishi (ramburslanishi)ning bog'liglikda amalga oshishiga
asoslangarn.

Broker krediti ayrim mamlakatlarda {masalan, Buyuk Britani-
va, Germaniva, Niderlandiya, Belgiya) firma va bank kreditla-
rining oralig shakli sifatida namoyon bo‘ladi. Ushbu kredit tijorat
krediti sifatida bitimlarga bog'liq bo'ladi, shuningdek, brokerlar
bank mablag‘larini garzga olganlari uchun bank kreditiga ham
alogadordir. Brokerlarning vositachilik haqi odatda shartnoma
summasining 1/50—1/32 qismini tashkil giladi. Buyuk Britani-
vada brokerlik firmalarining alohida assotsiatsiva tashkil etil-
gan. Brokerlar jahon bozoridagi holat to‘g‘risidagi ma’lumotga
ega bo'lishadi. Ular kredit operatsiyalarini amalga oshirishdan
tashgari sotib oluvchilarning to‘lov qobilivatlari yuzasidan kafo-
latlarni ham taqdim etadilar. Hozirda broker kreditlarining tashqi
savdodagi roli pasaygan.

12.3. Tashqi iqtisodiy facliyatni uzoq muddatli
moliyalashtirish shakllari

«Uzoq muddati kredit» atamasi amaliyotda kredit muassa-
salarining ssudalariga alogador bo'lib, u odatda, davlat va xususiy
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korxonalar, banklar romonidan o'z garz majburtyatlarini chiqa-
rish orqalt milliy hamda jahon ssuda kapitallari bozorlaridan qarz
mablag‘larini jalb etish shaklida amalga oshiriladi. Uzoq muddat-
li kredit va garzlar mashina hamda asbob-uskunalar eksportiga,
igtisodiyotning sanoat tarmog‘ida turdi virik loyihalarni amalga
oshirishga, asosiy kapital orqgali takror ishlab chigarishni kengay-
ririshga xizmat ko‘rsatadi. Yirik kredit muassasalari uzog mud-
datli xalgaro kreditlarni nazariy jihatdan 40 yilgacha, amaida esa
10—15 yil muddatga tagdim etadilar,

Kompensatsion bitimlar bo'vicha kreditlar. Banklar tovar qiy-
matiga teng bo‘lgan, o‘zaro yetkazib berishga asoslangan kom-
pensatsion bitimlar bo‘vicha vzog va qisqga muddatli kreditlarni
tagdim etadilar. Korxonani barpo etish va qayia tiklash, tabiiy
resursiarni o‘zlashtirish uchun mashina va asbob-uskunalarni
815 yil muddatga kreditga olgani holda qarz oiuvchi uni mazkur
kredit asosida qurilgan va gurilayotgan Korxonalar mahsulotlari
hisobiga so‘ndirilishini ta’mintaydi. Kompensatsion bitimlarni
o'ziga Xos xususivatlari ularning keng ko'lamli, uzoq muddatli
ekanligi hamda eksport-import bitintlarini ¢o'zaro bog'ligligt bi-
lan ajralib turadi. Kompensatston bitimlar bo'yicha kreditlar va
importyor sotib olinadigan mashina va asbob-uskunalar uchun
tolov hamda tegishli xarajatlarni goplash uchun tovarlarni qay-
ta eksport gilishdan tushum hisobiga o'zaro bog'iiq bo’lishadi.
Kompensatsion bitimlarni amalga oshirishda odatda firma (ti-
jorat) kreditlariga nisbatan uzoq muddatli konsorsial yoki sindi-
kat kreditlar keng qo‘llaniladi. Bunday kreditarni bank konsor-
stumlari yoki sindikatlari tagdim etadilar. Amaliyotda mazkur
holatning yuzaga kelishiga asosiy sabab birinchidan, milliy go-
nunchiliklarda banklar uchun bir garz oluvchiga ajratiladigan
kredit limitini o‘rnatilishi bo‘lsa, ikkinchidan, banklar kredit-
larni tagdim etishda risk darajasint cheklashga harakat qilishi
hisoblanadi.

Budjet mablag'lari hisobdan ajratiladigan uwzoq muddatli
xalgaro kreditlar. Budjet mablag‘lari hisobidan ajratiladigan uzoq
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muddatli (muddatlari 10—15 yil va undan ortiq) xalqaro kredit-
iarning quyidagi shaklari farglanadi:

1 hukumatlarning ikki taraflama kreditlari. Davlatlararo
uzoq muddatli kredit birinchi jahon urushi davrida keng ko‘lamda
shakliandi va urushdan kevingi villarda yanada rivojlandi. AQSH
asosiy kreditor sifatida chiqdi va davlatlararo nizolarni kuchay-
tirib yuborgan hukumatlararo garzdorlik {11 mlrd oltin dollar-
lari, foizlarni hisobga olmaganda) paydo bo‘ldi. Oz kreditlarini
Fransiya nemis reparatsiyalari hisobiga, Germaniya esa AQSH-
dan vangi kreditlarni olish hisobiga so‘ndirdi. 1929-1933-vil-
larda yuzaga kelgan jahon igtisodiy ingirozi davrida Germaniya
va boshga 25 daviat garz bo'yicha to‘loviarni to‘xtatib qo‘ydilar.
Ikkinchi jahon urushi davrida hukumatlarare garzlar muhim rol
o‘ynamadi. Harbiy va boshqa turdagi materiallarning yetkazib
berilishi asosan «lend-liz» (ijara) shartlari asosida amalga oshi-
rildi. Ikkinchi jahon urushidan keyin dastlab AQSH, so'ngra
boshga dunyoning vetakchi davlatiari o'zlarining tashqi igtisodiy
manfaatlar uchun hukumatlararo kreditlardan keng foydala-
nishdi;

2) xalgaro va hududiy valuta-kredit hamda moliyaviy tashki-
lotlarning kreditlari;

3} vordam ko‘rsatish bo'yicha imtiiyozli shartlar asosida beril-
gan kreditlar, texnik yordam, beminnat xayriya mablag‘lari, sub-
sidiyalar.

Ayrim holatlarda xalgaro kreditning aralash turi qo‘lianilad;.
Masalan, eksportni kreditlashning odatdagi shakllari imtivozli
shartlar asosida, ya'ni unga yordam ko‘rsatish orgali amalga
oshirilishi mumkin. Xalgaro kreditning yangi shakllaridan biri
bo‘lib bir nechta kredit muassasalari tomonidan yirik toyihalarni
go‘shma molivalashtirish hisoblanadi. Xalgaro meoliva institut-
lari go‘shma moliyalashtirishning tashabbuskorlari bo'lib, maz-
Kur operatsiyaga ular odatda xususiy tijorat banklarini ham jalb
etadilar va loyihaning eng foydali gismini imtiyozli asosda (foiz
stavkasi bozor stavkasidan past) kreditlaydilar.
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Qo'shma molivalashtirtshning quyidagt 2 shakli qo‘llaniladi:

— parallel moliyalashtirish, bunda turli kreditorlarning o‘zaro
kelishuvi asosida belgilangan kvota (ulush, hissa) doirasida ioviha
tarkibiy gismlarga gjratilib kredittanadi;

- birgalikda molivalashtirish, bunda barcha kreditorlar loyi-
hani amalga oshirilishi mobaynida o‘z ssudalarini taqdim etadi-
lar. Kreditorlardan biri (menejer-bank) loyihaning tayyorlanishi
va amalga oshirilishini muvofiglashtiradi hamda nazorat giiadi.

Qo'shma molivalashtirish orgali garz oluvchi imiiyozli kredit-
larni jalb etish imkoniyatiga ega bo'tadi. Shuningdek, Kreditorlar
ham mazKkur moliyaiashtirish shaktida imtiyozlarga ega bo‘lishadi,
va’ni bunday kreditlash kreditorga ssudani qarzdor tomonidan o'z
vagtida so'ndirilishining go‘shimcha kafolatini beradi.

Xalgaro sindikatlashgan yoki konsorsium kreditlari — turli
mamiakatlar banklari tomonidan yirik loyihani amalga oshirish
uchun bir tashkilotga ajratilgan dgarz mablag‘ari hisoblanadi.
Xalgaro kreditning bu shakli bir qator o'ziga xos xususiyatlar bi-
lan ajralib turadi:

- bunday kreditni taqdim etish uchun banklarni birlashuvi
ma’tum bir muddatga konsorsium yoki sindikatni tuzish to‘g risidagi
shartnomani rasmiviashtirish orgali amalga oshiriladi;

— magsad virik kreditni tagdim etish uchun xalgaro resurslar-
ni jalb etish va bir gator bank-kreditorlar orasida bank risklarini
tagsimlash hisoblanadi;

— sindikat yoki konsorsium a’zosi bo‘lgan yirik banklardan biri
mencjer funksivasini bajaradi, va'ni garzdor va bank-kreditorlar
bilan o‘zaro muzokara olib boradi, kreditning moliyaviy-valutaviy
shartlarint aniglaydi, risklarni va ularni kamaytirish imkonivat-
larini baholaydi. Bunday kreditni tashkillashtirgani uchun bank-
menejer foiz va komission daromadlardan tashqari go‘shimcha
mukofotga ham cga bo'ladi;

— gimmatlt gog'ozlarni chiqarish orgali xalgaro qarzlarni
taqdim etishda oddiy sindikatlashgan yoki konsorsium kredit-
lar anderrayting bilan birga amalga oshiriladi, ya'ni belgilangan
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narx bo‘yicha banklar (ma’lum bir ulush bo‘vicha majburivat-
lar oluvchi sindikat voki konsorsiumning a’zolari) orasida ularni
joylashtirishni kafolatlaydi;

sindikatlashgan yoki konsorsium kreditlarning birlamchi va ik-
kilamchi bozorlari amal giladi. Jahon amalivotida ushbu turdagi
kreditlarni sug‘urtalashda ikkilamchi bozorda sotish imkonivati
bo‘lgan likvidli aktivlardan (tratta, qimmatli qogozlar) foydalani-
ladi.

Bunday kreditning turlaridan biri ulushli kredit hisoblanadi,
va'ni bank-kreditorlar bank konsorsiumi yoki sindikatini tuzmas-
dan o'z ulushlarini boshqa banklarga sotishlari mumkin. Ba’zan
xususiy banklar sindikati Xalgaro valuta fondi (XVF) voki Xalqaro
taragqivot va tiklanish banki (XTTB) kreditlarini olgan qarzdor
mamlakatlarga o‘zlarining xalqaro kreditlarini tagdim etishadi,
Davlatlararo va xususiy banklar orasida bunday tagsimotdan asosty
magsad — 0z igtisodiy va siyosiy manfaatlaridan kelib chiggan hol-
da jahon ssuda kapitallar bozorida garzdorlarni tartibga solish hi-
soblanadi. Shuning uchun ham xalgaro moliyaviy tashkilotlarning
mamlakatlarga ajratgan kreditlari nafagat miqdor jihatdan, balki
strategik rivojlanish xususiyatiari bilan ham muhim rol o'ynaydi.

12.4. Xalqaro lizing operatsiyalari

Lizing. Lizing (inglizcha leasing, lease — ijaraga berish
so'zidan olingan) lizing beruvchi tomonidan lizing oluvchiga
moddiy gimmatliklarni turli muddatlarga jjaraga taqdim ctilishi-
dir. Lizing operatsiyalari qadimdan mavjud bo‘lib, eramizdan
avvalgi 2 ming vil avval Vavilonda bunday operatsiyalar amalga
oshirilgan. Xo'jalik alogalarining baynalminallashuvi sharoitida
ular yangi xususivatlarini kasb etdi, ularning hajmi, foydalanish
sohasi ortdi. vperatsiyvalarning amalga oshirish texnologiyalari
takomillashib bordi. 1950-yillardan boshlab ular xalgaro amali-
yotda go‘llanildi.

Xalgaro amaliyotda, muddati bo'yicha asbob-uskunalarni ija-
raga berish quyidagi turlarga bo‘linadi:
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1. Qisqa (renting) va o‘rta {(xayring) muddatli — 3 yilgacha.
Bunda, standart asbob-uskunalar, ya'ni aviomobillar, traktorlar,
temiryo‘l vagonlari va shu kabilar lizingga beriladi.

2. Ofrta va uzoq muddatli (lizing)da sanoat texnologivasi bi-
lan bog‘liq asbob-uskunalar ijaraga beriladi.

Lizingning yuqgoridagi ikki turi o‘rtasidagi farq quyidagilarda
namoyon bo‘ladi:

— rentingda shartnomadagi obyekt davomli kelishuvlar
bo‘yicha ishlatilishi;

— uzog muddatli jjarada esa, ijaraga berilayotgan asbob-usku-
na shartnomada belgilangan me’yoriy muddatgacha uzluksiz ish-
latilishi mumKin.

Hozir zamonaviy lizing xizmatlari bozorida tuzilayotgan shart-
nomalarni keng targalishi — lizing shakilarining ko‘pligi, uning
ko‘rsatkichlari tez sur'atlarda o‘sishi bilan izohlanadi. Jahon bo-
zorida lizing xizmatlarini asosiy gismi uch markazda joylashgan-
dir. Buiar:

1) AQSH;

2y Grarbiy Yevropa;

3) Yaponiva.

Xorijiy investitsiyalarni tovar shaklda jalb etishning bir
ko‘rinishi sifatida mamlakatda lizing xizmatlarining ko‘payishi
igtisodiyotdagi ishlab chiqarish sektorini rivojlantiradi. Bundan
tashqari, xalgaro lizing xalgaro kreditni bir shakli sifatida bank-
lar va lizing kompaniyalari o‘rtasida ragobat kuchayishiga turtki
bo'ladi. Bu o'z navbatida, ssuda foizlari tushishiga, va natijada,
kapitallarni ishlab chigarish sohalariga oqib Kirishi uchun qulay
zamin yaratadi.

To'lov balansi taqchilligi sharoitida mamlakat tashqi qarzdor-
ligiga xalqaro lizing operatsiyalarni qo‘shilmasligi, uning tashqi
iqtisodiy faoliyatdagi afzalligini ko‘rsatadi.

Xalqaro lizing shakllari. Xalgaro lizing, bir vagtning o‘zida
moliyalash va yangi texnologivalarni xarid gilish masalalarini hal
etish, aylanma mablaglarni to'ldirish hamda boshqa ehtiyojlar
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uchun mablaglarni ozod qilish imkoniyatini beruvchi moliyaviy
vositalarning eng muhim shakllaridan biridir.

Xalgaro amaliyotda xalqaro lizing shartnomalarining quyidagi
shakllari ishlab chigildi:

1. Xalgaro lizing shaklarini tahlil gilishda uning eng keng
tarqalganlarini (lizing oluvchi va lizing beruvchi o‘rtasidagi mu-
nosabatlarni hisobga olib), bevosita (to‘g‘ridan to'g‘ri) va bilvosita
(egri) lizing turlarini ajratishimiz mumkin:

— bevosita lizingda, lizing beruvchi bo‘lib — bevosita mulk
egasining o'zi bitimni amalga oshirilishida ishtirok etishi shart;

— bilvosita lizingda, ijaraga berilayotgan mulk egasi — uchin-
chi tomonning ishtirok etishi shartdir.

2. Xalgaro lizingni Kreditlash usuli bo‘yicha muddatli va gay-
ta tiklanuvchi lizinglarga ajratish mumkin.

Muddatli lizingda ijara bir marotaba amalga oshiriladi. Qayta
tiklanadigan lizingda esa, lizing shartnomasi bitimning birinchi
muddati tugashi bilan gayta tiklanadi.

3. Shuningdek, xalgaro lizingni operatsion va moliyaviy li-
zinglarga bo‘lish mumkin.

Operatsion lizingda korxonalar asbob-uskunaga mulk huquqi-
ni olmasdan turib, undan foydalanish uchun shartnoma tuzadilar.

Moliyaviy lizing deb, asbob-uskunani ijaraga olayotgan firma
keyinchalik uni goldiq giymatda to‘la sotib olishiga aytiladi.

4. Andozali (standart) lizing. Lizingning bu shaklida asbob-
uskunani ishlab chigargan shaxs uni lizing kompaniyasiga o‘zi
mustaqil tarzda sotadi. Lizing kompaniyasi asbob-uskunani
iste’'molchiga ijaraga beradi. Asbob-uskunani ishlab chigaruvchi
va uni lizingga oluvchi ofrtasidagi lizing shartnomasi bo‘yicha
huquqgiv munosabatlar o‘rnatilmaydi. Bu yerda asbob-uskunaga
texnik xizmat ko‘rsatish masalasi to‘liq hal etilmagan. Bu hol-
da, asbob-uskunani ishlab chigargan shaxs bilan, lizing oluvchi,
o‘ziga xizmat ko'rsatish uchun alohida bitim tuzishi lozim. Bunga
asosiy sabab, lizing kompaniyasi texnik Xizmat ko‘rsatish masa-
lalariga aralashmaydi.
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5. «Sofs lizing. Bunda asbob-uskunalardan foydalanish bi-
tan bog‘lig asosiv majburivatlar lizing oluvchi bo‘yniga tusha-
di. U soliglar va har xil vigimlarni. to‘lovlarni hamda asbob-
uskunalardan foydalanish bilan bog'lig barcha xarajat va sug‘urta
to'lovlarini to'laydi. Lizing oluvchi asbob-uskunani ishga soz ho-
fatda saqlashi Jozim. Shu bilan birga u jara muddati tugaganda,
lizing beruvchiga asbob-uskunani o‘rtacha eskirishini hisobga
olib, yaxshi holatda gaytarishi shartdir. Lizing beruvchi lizing
oluvchi olgan mulkdan foydalanishi bitan bog‘lig harakatlarga ja-
vob bermavdi. Lekin, u asbob-uskuna ishlatilayotgan mamlakat-
dagi hukumat va boshga tashkilotlar tomonidan bo'lishi mumkin
bo‘lgan salbiy ta’sirlar uchun javobgardir.

6. Qavtarifuvehi lizing — «iz-bek», Tijorat nugtayi nazaridan
lizingning bu shakli tirma mablag‘larga kuchli ehtivoj sezganda
gollaniladi. Uning asosiy xususivati tirmaning molivaviy hola-
tini vaxshilashga samarali vosita sifatida namoyon bo‘lishidir. Bu
operatsivaning mazmuni shundan iboratki, asbob-uskunaning
egasi asbob-uskunani lizing kompaniyasiga sotadi va so‘ngra,
undan shu asbob-uskunani jaraga oladi, vani asbob-uskunani
solgan shaxs lizing oluvchiga aylanadi. Bunday operatsivalar aso-
san, muomalada oldin ham bo'lgan asbob-uskunalarga nisbatan
go'lantlishi qayd etiladi.

7. «Yaxlit» lizing. Bu lizingning o‘ziga xos xususiyatlari-
dan biri bo'lib lizing oluvchi uchun lizing beruvchi tomonidan
go‘shimcha xizmatlarning taklif etilishi hisoblanadi. Lizingning
bu shakli gimmat. Chunki lizing beruvchi asbob-uskunant yet-
kazib berish bilan birga ta’mirlash, sug‘urtalash, ba’zi vagtlarda
ishlab chigarishini boshqarish yoki yoailg'i bilan ta’'minlash kabi
ishlarni ham amalga oshiradi. Odatda, lizingni bu turi yangi as-
bob-uskunalarni, Xususan, kompyuterlar, samolyotlar va boshqga
murakkab mashina hamda mexanizmlarga nisbatan go‘ltaniladi.

8. To'la xazmatli lizing. Bu lizing «yaxlit» lizingga o‘xshab
ketadi, birog, shartnomada bir gancha go‘shimcha xizmat-
far ko‘rsatishi ko'rib chigiladi. Masalan, lizing beruvchi asbob-
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uskunani sotib olish masalalarini o‘rganadi. Bu asbob-usku-
nani ishlatish uchun zarur bo'lgan xomashyo materiallari bilan
ta'minlaydi. Shu bilan birga, asbob-uskunadan foydalanish uchun
malakali mutaxassislar yollab beradi va boshga bir gator xizmatlar
ko'rsatadj.

9. Asbob-uskunani goldig qiymati lizingi. Lizingning bu shak-
i oldindan foydalanilgan asbob-uskunalarni jjarasi bilan bog'liq
va u dilerlar (savdo agentlari) tomonidan keng foydalaniladi. Li-
zingning mazkur turi, odatda, 1 yildan 3—4 yilgacha bo‘lgan
muddatni 0z ichiga oladi.

10. Mol yetkazib beruvchiga lizing. Bu ijara shakli iz-bek»
lizingi shakliga o‘xshaydi. Asbob-uskunani yetkazib beruvchi ikki
yoglama vazifani bajaradi. Ya'ni, u asbob-uskunadan foydalanuv-
chi bo‘lmasa hiam, asbob-uskunani sotuvchisi va fjaraga oluvchisi
bo‘lib hisoblanadi. ljaraga oluvchi, albatta, sub ijjarachini topi-
shi va asbob-uskunani sub ijjaraga topshirishi kerakdir. Buning
uchun, ijaraga beruvchining roziligi shart bo‘lmasada, asbob-
uskunani sub garaga topshirish shart hisoblanadi.

[1. Qavia tiklanuvcht lizing. Lizing operatsivasining bu shak-
lida lizingga berilgan asbob-uskuna vagti-vaqti bilan yangi ta-
komillashgan asbob-uskunaga almashtirib turilishi lozim. Bu
model asosan, EHMlar lizingida keng targalgandir. Chunki un-
dagi investitsion jarayon (bozorda yangt, takomillashgan turlari-
ning ko'payish davri, vaqti, muddati) juda gisqa sanaladi.

12. Vendor lizing (tayyorlovchilar yoki ishlab-chigaruvchilar
kooperatstyast). Bu yerda lizing kompaniyasi bo‘lib, bank yoki
lizing kompaniyasi bilan birga asbob-uskunani ishlab chigargan
firma ham qatnashishi mumkin. Bu model, goida bo‘yicha, bo-
zorda juda gimmat bahodagi asbob-uskunani olib chigishda foy-
dalaniladi. Bunda ishlab chigaruvchi {tayyorlovchitar) o‘ziariga
mijozni qidirish va hzing obyektiga xizmat ko‘rsatish majburi-
vatini oladilar, lizing kompanivasi esa loyihani ishlab-chiqish,
ma’muriy masalalarni hal gilish, maslahat berish xizmatlari kabi
operatsiyalarni amatga oshiradt.
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13, ljaraga berilayotgan obyekining o‘ziga xos xususivatlartdan
kelib chigib harakatlanadigan mulk lizingi va harakatlanmaydigan
(ko'chimas mulk) mulk (ma'muriy bine-inshootiar, omborxonalar,
supesrmarketlar, garajlar va boshgalar) lizingi fargfanadi.

Lizingning muddatini birlamchi va tkkilamehi davrlarga
ajratishadt. Lizingning bitlamchi davri deyilganda, lizing oluvchi
lizing kompaniyasiga obvekining to‘la amortizatsiva ajratmalari
hamda gjratilgan foizlarni (o'liq amalga oshirmagan bo‘ladi. Ik-
kilamchi davrda, lizing oluvchi lizing firmasiga to‘lovni to'liq
amalga oshiradi. Biroq, lizing firmasi lizing obyektiga egalik qi-
lish huqugini bermagan bo'ladi. Lizing oluvchi asbob-uskunani
an‘anaviy stavka bilan foiz to'lagan holatda foydalanishda davom
etadi. Nazariy jihatdan, lizingning ikkilamchi davri vagt bo'yicha
cheklovlarga ega emas, birog, uning muddati asbob-uskunaning
haqigiy xizmat muddati bilan chegaralangandir. Asbob-uskunaga
e’tibor garatish va buzilganda o'z vaqgtida gayta ta’mirlash kabi
masalalar. ikkilamchi davrni noma’lum muddatga uzayishiga olib
kelishi mumkin.

Xalgaro lizing operatsiyalarini amalga oshirishda vujudga ke-
ladigan risklarni baholashda odatda quyidagi omillarni e'tiborga
olish taqozo etiladi;

— lizing oluvchi kompanivaning molivaviy holati va tijoral
doirasidagi mavgei:

~ shartnoma bahosining ikkilamchi bozordagi o‘zgarishi;

— lizing oluvchi firma tomonidan lizing obyektini ishlatilish
shart-sharoitlari;

— lizing oluvchi kompaniva mamlakatdagt moliyaviy-igtisodiy
va siyosiv holatlar {ya'ni, milliylashtirish riski, chet elga valu-
ta mablag'larini o‘tkazishdagi mavjud chekloviar, garov huqu-
gini amalga oshirishda vujudga keladigan giyinchiliklar riski va
boshgalar).

Xalgaro lizing xizmatlarining jahon bozori ikkiachi jahon
urushidan keyin quyidagi omillar hisobiga shakllandi va rivoj-
landi:
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— likvid mablag'lar hajmining to‘lig vetishmasligi;

— investitsiyani optimallashtirishni talab qiluvchi ragobatning
kuchayishi; .

— ishlab chiqarish kengaytirilishi uchun korxonalarda vetarli
mablag‘lar ajratilishida, uning foydasini chegaralanganligi;

— igtisodiy osishni rag‘batiantirish, xususan, investitsiya
o'sishiga shart-sharoit yaratish uchun hukumat va moliyaviy or-
ganlarning lizing operatsiyvalari rivojlanishiga ko‘maklashishi.

Hozirda, jahon bozorida xalgaro lizing operatsivalariga ta-
lab juda katta. Chunki lizing bitimida ishtirok etayotgan hamma
tomonlar o‘zi uchun ustunlikka, voki vanada to'g‘rirog'i, afzal-
likiarga ega.

Xalgaro lizing operatsiyalart mamlakat to'lov balansiga ta'sir
ko'rsatadi. Xorijiy lizing kompanivalari tomonidan amalga
oshiriladigan ijara io‘lovlari mamlakatning valuta xarajatlarini
ko'paytirsa, ularning tushumi esa to‘lov balansiga iijobiv ta’sir
ko‘rsatadi. Xalgaro igtisodiy munosabatlarda lizing shartnomasi
tugagandan so‘ng obyektga (mulkka) egalik qilish import ope-
ratsiyasi hisoblanadi. Shuning uchun, xalgaro lizing operatsi-
yalari davlat orqali tartibga solinadi. Davlatlarning qo'llab-quv-
vatlashiga qaramasdan, jahon bozoridagi kuchli raqobat, milliy
gonunchiliklarning, hisob-kitob usullarining va soligga tortish
tartiblarining o‘zaro mos kelmasligi hisobiga xalgaro lizing 0z
taragqiyot yo'iida qivinchiliklarga duch kelmoqda.

12.5. Xalgaro kreditning valuta-moliyaviy va to‘lov shartlari

Kredit va to'lov valutasi, kredit summasi, muddati, foydalanish
hamda so‘ndirilish shartlari, giymati, ta'minot turi, xavf-xatarlarni
sug‘urtalash usullari xalgaro kreditning shartiarida ko‘rib chiqiladi.

Kredit va to'lov valutasi. Xalgaro kredit munosabatlarida
kredit berilayotgan vaiuta katta ahamiyatga ega bo‘lib, bu holat
inflyatsiva va valutaning barqarorlik darajasiga uzviy bog'liq.

Kredit valutasini belgilashda quyidagi omillar e’tiborga oli-
nadi:
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— valuta bargarotligi;

— foiz stavkasining darajasi;

— Xalgaro hisob-kitoblar shakllari;

— inflyatsiyaning darajasi;

— valutaning kursi va uning dinamikasi.

Kredit berilayotgan valuta va to‘lov valutasi bir-biridan farq
gitishi mumkm. Xalgaro kreditlarda ntillly valuta (garz otuvchi-
ning voki beruvchining milliy valutasi), erkin ayirboshlanadigan
valula {AQSH dollari, Yaponiva yenasi, Buyuk Britaniva funt
sterlingi, vevro va h.k.) va xalgaro pul birliklaridan (SDR) foy-
dalaniladi.

To'lov valutasi kredit valutasi bifan bir turda bo‘lmasligi mum-
kin. Masalan, kreditor valutasida tagdim etilgan «<vumshoq» garz-
lar gqarz oluvehining milliy valutasida yoki ushbu mamiakatning
an’anaviy eksport tovarlart bilan so‘ndiriladi.

Kreditning summasi (limiti) garz oluvchiga tovar voki pul
shaklida tagdim etilgan ssuda kapitalining bir gismidir. Firma
kreditining summasi tgorat shartnomasida qat’iy belgilanadi.
Bank kreditining summasi (kredit linivasi} kredit bitimi yoki
(odatda gisga muddatli kredit operatsiyasida) turli aloga vositalari
orqali belgilanadi. Shartlari bo‘vicha o'zaro farglanuvchi bir yoki
bir nechta transh (ulush}lar ko‘rinishida ham xalqaro kreditlar
tagdim ctilishi mumkin. Xalgaro amaliyotda eksport gilinayotgan
mashina va asbob-uskunalar giymatining odatda, gariyb 83 foizi
kredit orgali goplanadi. Qolgan gismi esa importyorning ekspor-
tyorga bergan kafolati, bo'nak yoki naqd to‘lovlar orqali amalga
oshiriladi.

Xalgaro kreditning muddati bir qancha omiltar ta’sirida bel-
gilanadi. Ularga kreditning magsadi, kreditlarga bo‘lgan talab va
taklifning o'zaro nisbati, bitimning qiymati, milliy gonunchilik,
kreditlash amaliyoti, davlatlararo kelishuv va boshga omilar Ki-
radi.

Kredit muddati jahon bozorida ragobat kurashining muhim
vositasi hisoblanadi. Kreditning samaradorligini aniglash magsa-
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dida to‘liq va ofrta muddatlar farqlanadi. To‘liq muddat kredit-
dan fovdalanish boshlanishidan u to'liq sondirilgungacha bo‘lgan
davriy oraligni oz ichiga oladi. Toliq muddat (T, ) tarkibi kredit-
dan foydalanish davri (F,)dan, Kreditning qoplash muddatini
kevinga goldirishni nazarda tutuvchi imtivozli davr (Id)dan ham-
da asosiy va foiz bo‘yicha garzni goplash davr (K )dan tashkil
topadi va u quyidagicha aniglanadi:
T|11:Fd+]d+Kd

Bank kreditidan fargli ravishda firma kreditidan fovdalanish
davri tovarlarni shartnoma bo‘yicha yetkazib berish muddati
bilan mos keladi. Bunda to'liq muddatning boshlanishi ekspor-
tvor tomonidan tovarlarning so‘nggi guruhi (partiyasi) yetka-
zib beriigandan keyin, ya'ni shartmoma majburtvatlari bajaril-
ganidan so'ng chigargan trattalarini sotib oluvchi (importvor)
tomonidan akseptlash sanasi bo'lib hisoblanadi. Kreditning
imtivozli davri tijorat bitimlarida va butlovchi qismlardan tash-
kil topgan jihozlarni yetkazib berishda muhim ahamivat kasb
etadi. Chunki ushbu holatda uni so'ndirish muddati sotib olin-
gan jihozlarni ishga tushirtsh sanasigacha uzaytiritishi, va’ni,
aniqrog‘i ushbu sanadan asosiy qarzni so‘ndirish boshlanishi
mumKkin.

Imtivozli davr davlat tomonidan kafoiatlanadigan uzogq mud-
datlt xalqaro banklararo kreditlarda, konsorsial (sindikat) yev-
rokreditlarda, mashinalar, jihozlar, sanoat kompleksiarini yirik
partiyalar bilan (guruhtarda) sotishda, investitsiva loyihalarini
xorijda amalga oshirilishida keng qo‘llaniladi. Bunda imtiyozli
davr mahsulot yetkazib berilganidan voki investitsion loyiha qu-
rilishi amalga oshirilganidan kevingi bir necha yillarni qamrab
oladi.

Kredit bahosi. Kredit bahosining kelishilgan (shartnomaviy)
va yashirin elementlari farglanadi. Kelishilgan, ya’ni shartnoma-
lar bilan asoslangan kredit bahosi xarajatlari asosiy va qo‘shimcha
elementlarga bo‘linadi. Kredit bahosining asosiy elementlariga
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garzdor tomonidan kreditorga bevosita to‘lanadigan summalar,
ya’ni foiz to'lovlari, garovni rasmiylashtirish bilan bog‘lig shu-
ningdek, komission xarajatlar kiradi. Qo‘shimcha elementlar garz
oluvchi tomonidan uchinchi shaxsiarga (masalan. kafolat uchun)
to‘lanadigan summalarni o'z ichiga oladi.

Asosiy foizga ustama ravishda (kreditning summasi va mud-
datiga ko'ra) maxsts va yakka tartibda (kreditning summasj va
muddatidan gat'iy nazar) bankning vositachtlik haqi undiritadi.
O‘rta va uzoq muddatli kreditlar bo‘yicha esa ssudani tagdim
etish majburiyati hamda mablag‘lar zaxirasi {odatda 0,2—0,75%)
uchun vositachilik haglari undiriladi. Bank konsersiumi yoki
sindikati tomonidan kredit operatsiyalarini amalga oshirish-
da qarz oluvchi menejer-bankka boshqaruv xizmatlari uchun
(kredit summasining 0,5%gacha) yakka tartibdagi vositachilik
haqini, telefon aloqasi xizmatini hamda qo‘shma moliyalashti-
rishga ishtiroklari uchun boshqa banklarga (0.2—0,5%) ham
belgilangan me’yorda haq to‘laydi. Vositachilik haglarining qu-
vidagi turlari farglanadi:

— muzokaralar uchun vositachilik hagi (negotiation fee);

— boshqgaruv uchun vositachilik haqi {management fee);

— ishtirok uchun vositachilik haqi {participation fee);

— agentlik uchun vositachilik haqi (agency fee),

— zarur bo'lgan mablag‘lar (mablag'larni zaxiralanganligi
uchun kreditor mukofoti)ni qarz oluvchi ixtiyoriga tagdim etish
majburiyati (va'ni mablag‘lar zaxirasi) uchun vositachilik haqi.
Kredit shartnomasini tuzish sanasidan boshlab, kredit summasi-
dan to'liq foydalanilguncha to‘lanadi (commitement fee).

Xalgaro kredit mamlakatlar ichki kreditidan farqli ravishda
rivojlanib, xalgaro Kreditning «bahosi» yetakchi kreditor daviatiar,
birinchi navbatda AQSH, Yaponiya, Germaniyaning foiz stgvka-
lariga asoslanadi. Birog ssuda foiziga ta’sit ko‘rsatuvel omillar
turli-tumanligi sababli milliy stavkalar darajalari orasida farg
paydo bo'ladi.
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XX asrning 70-yillarida gat’iy belgilangan foiz stavkalari bi-
lan bir qatorda bozordagi pulga bo'lgan talab va taklifga muvo-
fiq o‘zgarib turuvchi erkin suzuvchi foiz stavkalar paydo bo‘ldi.
Erkin suzuvchi foiz stavka asosida tagdim etiladigan kredit
muddatining bir gismi (odatda 3—6 oy) mobaynida foiz stavkasi
qat’iy, o‘zgarmas qilib belgilansa, mazkur davr foiz davri deb
yuritiladi.

Foiz stavka darajasini belgilovchi asosiy omillar tarkibiga qu-
yidagilarni kiritish mumkin:

~ garz oluvchi mamlakatidagi valuta-moliyaviy, igtisodiy va
siyosiy holat; :

— risklarning xususiyatlari;

- kredit manbalari;

— kredit bahosini tartibga solish to‘g‘risidagi xalgaro keli-
shuvlar;

— foiz stavkasining turi (suzuvchi, gat’iy belgilangan, aralash);

— raqobatdosh bo‘lgan takliflarning mavjudiigi;

— Kkreditning muddati;

— inflyatsiya sur’ati;

— kreditning tijorat operatsiyalari bilan bog‘lig yoki bog‘liq
emasligi;

— jahon va milliy ssuda kapitaltlari bozorlarining holati;

— qarz oluvchi va kreditorning tijorat mavqet va moliyaviy
holati;

- kredit ta’minotining sifati;

— kredit bo'yicha sug‘urta qoplamasi (kafolat)ning mavjud-
ligi;

— kreditdan kelishilgan muddatda foydalanish bo‘yicha qarz
oluvchining gat’iy majburiyatlari mavjudhgi;

— tijorat bitimiga nisbatan kredit shartnomasining tuzilish
vaqti,

— shartnomaning summasi;

— kredit va to‘lov valutasi;

— valuta kursining dinamikasi va boshqalar
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Hagigiy (real) foiz stavkasi. Ma’lum bir davrdagi nominal
foiz stavkasidan inflyatsiya sur’ati hisobdan chigarilsa yoki ayi-
rib tashlansa haqgigiy (real) foiz stavkasi paydo bo‘ladi. Agar-
da pullarning gadrsizlanish darajasi nominal stavka hajmidan
vuqori bo‘lsa, unda haqiqiy (real) foiz stavkast manfiy ifodaga
ega bo'ladi. Milliy foiz stavkalar darajalarining tenglashishi na-
fagat mantakatlar o'rtasidagi gisga muddatli kapitallar harakati
oqibatida, balki valuta kurslari dinamikasiga bog‘liq holda ham
vuzaga keladi.

Amaliyotda yevrokreditlar bo‘yicha xalgaro foiz stavkalari foy-
dalaniladi. Odatda, Londondagi L1BOR omonatlar foiz stavka-
sidan 1/8 punktga vugori va yakuniy garz oluvchiga taqdim
etiladigan Kredit foiz stavkasidan 1/2 punkiga past bo'ladi. Ja-
honning boshqa molivaviy markazlarida ham LIBORga o'xshash
foiz stavkalari qgo‘llaniladi, ya'ni Tokioda — TIBOR, Frank-
furt-Maynada — FIBOR, Parijda — PIBOR. O‘zbekistonda —
(O*ZIBOR va boshgalar. '

Kredit bahosining vashirin elementlariga kredit olish va un-
dan foydalanish bilan bog'liq kredit bitimida gayd etiimagan
xarqjatlar kiradi. Kredit bahosining ayrim elementlarini (ahami-
vati katta bo'lsa ham) pul bilan olchashning iloji yo'q. Masalan,
vlarga xorijiy firma yoki garz oluvehi mamlakat ustidan nazoratni
o'rnatish bilan bog'liy xarajatlarni kiritish mumkin,

Xalgaro kreditning muhim tamovillaridan biri bo‘lib uning
ta’'minoll hisoblanadi. Xalgaro Kredit ta’minotning asosty turla-
riga quyidagilar kiradi:

— magsadii jamgarma hisobvaraglarning ochilishi;

— aktivlar garovi;

— sharnoma bo'yicha huquglarni kredit bo‘yicha kafolatchi-
uchinchi shaxs vakolatiga o‘tkazish shartlari va boshgalar.

Xalgaro kreditiarning ta’minot turlarini ikKiga ajratish mum-
kin, va'ni moliyaviv-tovar ta’minot va yuridik (huqugiy) ta’minot.
Xalgaro kreditlarning moliyaviy-tovar ta’minoti quyidagilarda o‘z
aksini topadi; -
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— garz oluvchi ta’sischisi (yuqori tashkiloti)ning kredit to‘lovi
bo‘vicha kafolat berishi;

— mijozning tovar-moddiy qimmatliklari, hisobvarag‘idagi
mablag‘lari va boshga aktivlari (shu jumladan, bank krediti orgali
to‘lab egalik gilingan aktivlar) garovi;

— mijozga tagdiin etilgan kreditni sotuvchining banki tomo-
nidan 100 foiz qayta moliyalashtirish;

— qarz oluvchining milliy valuta hisobragamini blokirov-
ka qilish va undagi mablag‘larni xorijiv valutaga sotish orga-
li tushgan mablag'lardan kreditni so‘ndirishga foydalanish
huguqgini bankka tagdim etish. Shuningdek, bank tomonidan
mijozga berilgan kafolatni ta’minlash va to‘lovlarni amalga
oshirish uchun mijoz o'z bankiga hisobvaragini blokirovka
qilish huquqgini tagdim etishi. Bu esa ta'sischilarning valuta
tushumilarida eksportdan olingan daromadlarni kamavtirish
orgali ko‘rsatiladi;

— hukumat yoki uning vakolatli organini to'lov bo‘yicha ka-
folati.

Kreditning yuridik ta'minoti esa quyidagilarda namoyon
bo‘ladi:

— hugugshunosning xulosasi;

— kreditor-bank garzdorni majburiy sug‘urtalatishi;

— eksport va import litsenziyalari (kvotalari}, kreditni jaib
(tagdim) etishga litsenziya, xorijda hisobvaraq ochishga litsen-
zZiva;

— «xatti-harakatlarga tegishli xulg-atvor», styosiv xatarlar va
boshgalarni goplash kafolaii;

— garz oluvchini majburiy to'lovlardan vaqtinchalik (kredit-
ni so‘ndirish boshlanguncha) ozod etish (valuta tushumlarining
bir qismini o‘zida saqlab qolish), soliq va boshga imtiyozlar
berish.

Shunday qilib, xalgaro kreditning valuta-moliyaviy shartlari
igtisodiyot, jahon va milliy ssuda kapitallari bozorlarining ho-
latiga bevosita bog‘ligdir.
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Tayanch so‘z va iboralar

Xalgaro kredit, kredit diskriminatsivasi, firmaning (tijorat)
krediti, veksellt kredit, ochig hisobvaraglar bo‘yicha beriladigan
kredit, xarid bo'nagi, bank kreditlari, eksport krediti, iste’mol
kredi, moliyaviy krediti, akseptti-rambursli kredit, broker krediti,
tashqt igtisodiy taoliyatni uzoq muddatli moliyalashtirish, kom-
pensatsion bitimlar bo‘yvicha kreditlar, go‘'shma moliyalashti-
rish, xalgaro sindikatlashgan yoki konsorsium kreditlari, budjet
mablag’lari hisobdan ajratiladigan vzoq muddatli xaigaro kredit-
lar, xalgaro lizing, xalqaro kreditning to‘lov valutasi, summasi,
muddati, bahosi va ta’minoti.

Takrorlash achun savollar:

1. Xalgaro kredit nima?

2. Xalgaro kreditning qanday tamoyillarini bilasiz?

3. Xalgaro kredit iqtisodivotda ganday funksiyalarni baja-
radi?

4. Kredit diskriminatsiyasi deganda nimani tushunasiz?

5. Xalgaro kreditning ganday shakllarini bilasiz, ular to‘g‘risida
alohida-alohida gapirib bering.

6. Xalgaro kreditlarning faktoring va forfeyting shakllarini
amalga oshirish mexanizmini, ularning bir-biridan fargli jihat-
larint aytib bering.

7. Tashgi igtisodiy faolivatni uzog muddatli moliyalashtirish-
ning qanday usullarini bilasiz?

8. Investitsiya loyihalarini moelivalashtirish ganday tamoyillar
asosida amalga oshiriladi?

9. Lizing nima va uning ganday shakllari mavjud?

10. Xalgaro kreditning ganday valuta-moliyaviy shartlari
bor? .

Mustagil o'rganish uchun topshiriglar
1. Xalgaro garzdorlik muammosini tartibga soluvchi tashki-
lotlar bo‘yicha kiaster tuzing va ularning faoliyatiga doir gisgacha
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(ko'pi bilan | varaglik, villik faolivat natijalarini ham ko‘rsatgan
holda) ma’lumotnomani targatma material ko‘rinishida tayyor-
lang.

2. Xalgaro kredit munosabatlarini daviat va bozor mexaniznii
orqali tartibga solish amaldagi holatini va ularning o‘zaro nisbati
qanday bo‘lishi kerakligi to‘g'risida mutaxassislar fikrini oldindan
belgilangan shakldagi so‘rovnoma orqgali o‘rganing.

3. Rivojlanayotgan mamliakatlarni xalqaro kreditlash va moli-
yaviy resurslar bilan ta’minjash holatini o‘rganing va vning mil-
liv igtisodiyotda xavfsizlik darajasi bo'yicha ko'rsatkichlarini
tizimlashtiring hamda bu to‘g‘risida mutaxassislar fikrini oldin-
dan belgilangan shakldagi so‘rovnoma orgali tahlil giling.

4, «World investment Report»> (UNCTAD (BMTning savdo
va rivojlanish bo‘yicha konferensiyasi)ning hisoboti) asosida ja-
honda to'g‘ridan to‘g‘ri xorijiy investitsivalar harakati to‘g‘risidagi
ma’lumottarni tahlil gilib, zamonaviy tendensiyalarga baho be-
ring.

5. Mamlakatimizda chet el investitsivalarini tartibga solish-
ning gqomunv-huquqgiy me’yorlari va ularga berilgan turli imti-
voziar bilan «Mamlakatimizda xorijiy investitsivalarni jalb etish
shart-sharotilari» nomli baliq skeletini tuzing.

Test savellari

. Tovar va valuta ko‘rinishidagi mablag‘larni qaytarib be-
rishlilik, muddatlilik, foiz to‘lashlilik shartlari asosida berish
bilan boglig bo‘lgan xalgaro iqtisodiy munosabatlardagi ssuda
kapitali harakati bu ...

A) xalgaro kredit.

B) xorjjiy investitsiya.

C) yevroobligatsiya.

D} veksel va boshqa turli xalgaro gqarz qimmatli qog‘ozlar.

2. Xalgaro kredit munosabatlarining subyektlarini toping.

A) tijorat banklari, markaziy banklar.

B) davlat organlari, yirik korxonalar.
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C) mintagaviy va xalgaro moliva-kredit tashkilotlari.

[3) barcha javoblar to‘g'ri.

3. Xalgaro kreditning asosiy manbalarini toping.

A} korxonalarning bo'sh turgan pul mablag‘iari.

B) bank va kredit tashkilotlariga jalb gilinadigan davlat va xu-
susiy sektorning pul jamg armalari. '

C) aholining bo'sh turgan pul mablag‘lari.

[3) barcha javoblar to'g'ri.

4. Olingan xalgaro kreditni io‘lashni kafolatlanganligi uning
gaysi tamoyiliga mos keladi?

A) qaytarib berishlilik.

B) muddatlitik.

) foiz tolashiilik.

D) ta’'minlanganhk.

5. Kredit olishda, undan fovdalanishda yoki xalgqaro kreditni
to‘lashda ma’lum bir garz oluvchilarga iqtisodiy va siyosiy bosimni
yuzaga keltiruvchi og'ir va murakkab shartlarning qo‘yilishi b ...

A) kredit diskriminatsivasi.

B) kredit proteksionizmi.

C) kredit ekspansiyasi.

D) kredit orqali igtisodiv garam qilish.

6. Eksport giluvchi mamiakatning bir firmasi boshga mam-
lakatning import giluvchi firmasiga to'lovni kechiktirish shakli-
dagi ssuda berishi bu ...

A) tijorat krediti.

B) eksport kredii.

C) iste’mol krediti.

D) forfeyting.

7. Eksport giluvchi va import giluvechi ortasidagi kelishuvga
asosan eksport giluvchi jo‘natilgan har bir tovartar giymatini itm-
port qiluvchining hisobiga qarz sifutida qayd qilib borishi, import
qiluvchi shartnomada ko‘rsatilgan vagtda kredit summasini to‘lab
borishi orqali amalga oshiriladigan kredit ...

A} ochig hisobvaraglar bo'yicha beriladigan kredit.
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B) tijorat krediti.

C) iste’mol krediti.

D) faktoring.

8. Eksport giluvchi bankining import qiluvchi bankiga yet-
kazib berilgan mashina, asbob-uskuna va boshqa investitsiya
qilingan tovarlarni kreditlashi xalqaro kreditning qaysi shakliga
tegishli?

A) eksport krediti.

B) ochig hisobvaraglar bo‘yicha beriladigan kredit.

C) akseptli-rambursli kredit.

D) tijorat krediti.

9. Eksport giluvchi bankning to‘g‘ridan to'g'ri milliy eksport
qiluvchini kreditlamasdan, balki chet ellik xaridorni, ya’ni import
giluvchi mamlakat firmasi va uning bankini kreditlashi xalqaro
kreditning ganday shakli hisoblanadi?

A) iste’mol krediti.

B) akkreditiv.

C) tijorat krediti.

D) eksport krediti,

10. Eksportyor veksellarining uchincht daviat banki tomoni-
dan akseptlanishi hamda importyor tomonidan veksel summasini
akseptant-bankka o'tkazilishining bog‘liqlikda amalga oshishiga
asoslangan xalgaro kredit bu ...

A) eksport krediti.

B) ochiq hisobvaraglar bo'yicha beriladigan kredit.

C) rambursh kredit.

D) akkreditiv.

1. Turli kreditorlarning o‘zaro kelishuvi asosida belgiian-
gan kvota (ulush, hissa) doirasida investitsiya loyihasini tarkibiy
gismlarga ajratib kreditlash amaliyoti nima deyiladi?

A) birgalikda moliyalashtirish.

B) paratlel moliyalashtirish.

C) sindikatlashgan kreditlash.

D) go‘shma moliyalashtirish.
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12. Barcha kreditorlar investitsiya toyihasini amalga oshirili-
shi mobaynida o'z ssudalarni tagdim etgan holda kreditorlardan
birt {menejer-bank) loyihaning layvorlanishi va amalga oshiri-
lishini muvofiglashtirib, nazorat qilib turuvchi xalgaro kredit
(uri bu ...

A) birgalikda moliyalashtirish.

B) parallel molivalashtirisl.

C) go‘shma moliyalashtirish.

I>) venchurli moliyalashtirish.

13. Turli mamlakatlar banklari tomonidan vyirik loyihani
amalga oshirish uchun bir tashkilotga ajratgan garz mablag'lari
ganday xalqaro kredit hisoblanadi?

A) sindikat kreditlar.

B) vaxlit kredis.

C) jamlangan kredit.

D) go‘shma kreditlash.

4. Berilgan kredit ta'minoti asosida gimmatli qog‘ozlarni
chigarish nima deyiladi?

A) kreditni sekyuritizatsiyalash.

B) aktivlarni sekyuritizatsiyalash.

C) kreditni gayta moltyalashtirish.

D) gimmatli gog‘ozlar emissiyasi.

15. Xalgaro amaliyotda asbob-uskunani ijaraga olayotgan fir-
ma keyinchalik uni goldig giymatda to‘la sotib olishi lizingning
qayday turi hisoblanadi?

A) moliyaviy lizing.

B) operativ lizing.

C) xayring.

D) renting.

16. Lizingga berilgan asbob-uskuna vagti-vagti bilan yangi ta-
komillashgan asbob-uskunaga aimashtirib turilishini talab giluv-
chi xalqaro lizing turl nima?

A) qayta tiklanuvchi lizing.

B) asbob-uskunaning goldiq giymati lizingi.
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C) vendor lizing.

D) andozali lizing.

17. Xalgarc kreditning to‘liq muddati tarkiban gayday mud-
datlardan tashkil topgan?

A) kreditdan foydalanish va garzni goplash davri.

B) imtiyozli davr va kreditdan foydalanish davri.

C) imtiyozli davr va garzni goplash davri.

D) kreditdan foydalanish va garzni qoplash davri hamda im-
tivozli davr.

18. Kredit bahosi asosan qanday elementiardan tashkil to-
padi?

A) kelishilgan (shartnomaviy) va yashirin.

B) foizli va foizsiz.

C) suzib yuruvchi va o‘zgarmas.

D) inflyatsiva va qayta moliyalash stavkasi.
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13-bob. XALQARO MOLIYA BOZORI YA UNING
RIVOJLANISH XUSUSIYATLARI

13.1. Xalgaro kapital harakatining mohiyati va xalgaro moliya
bozorining tarkibiy tuzilishi.

13.2. Xalgaro moliva bozorining rivojlanish va xalqaro kapital
harakatining zamonaviy tendensiyalari.

13.3. Xalgaro moliya bozorini tartibga solish usullari va me-
Xdnizmi.

13.1. Xalqgaro kapitai harakatining mohiyati va xalqaro moliya
bozorining tarkibiy tuzilishi

Xalgaro kapital harakati sifatida mamlakatlar o'rtasidagi moli-
yaviy resursiar ogimi milliy investitsiva va jamg‘arma o'rtasidagi
nomutanesiblik ogibatida kelib chigadi. Xalgaro kapitatlar hara-
kati - ayni vagtda nisbiy ortigcha bo'lgan pul yoki tovar moddiy
mablag‘larni mamlakat chegarasidan chetga joylashtirilishidir. Bu
iboraning sinonimi kapital eksporti yoki kapitalni chiqarishdir.

Moliyaviy globallashuv sharoitida xalgaro kapitallar harakatida
0‘Ziga xos xususiyatlari sifatida quyidagilar namoyon bo'ladi:

e jahonda kapitalning notekis joylashishi. Bupnda kapital
resursi kapitalga boy mamiakatdan kapitalga muhtoj mamlakaiga
garab oqgib boradi;

e ko'p mamlakatlarda jamg‘arma va investitsivaning no-
mutanosibligi. Buning natijasida investitsiva uchun ortigcha
mablag‘lar yoki defitsit sodir bo'ladi. Oqibatda mos ravishda kapi-
taining sof eksporti yoki importi vujudga keladi;

« mamliakatlarning investitsion muhitidagi, shuningdek kapi-
tal go‘yilmalar uchun sharoitlardagi farglanishlar;

e Kkapital egasining kapitaldan foydalanish samaradorligidagi
farglar va uning boshga chet eldagi Kapitalni egallashga gara-
tilgan harakatlari hamda kapitaldan samarasiz foydalanayotgan
Jjoydan o‘rin olishga harakat gilishi;
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¢ iqtisodiy resurs sifatida odatda kapitalni yuqori darajada
safarbar etilishi. Bu holat jahon iqtisodiyoti globallashuvi, erkin-
lashuvi, transmilliylashuvi va integratsiyalashuvi sharoitida yana-
da ko‘proq kuchga ega bo‘ladi.

Xalgaro kapitalning asosiy shakllari sifatida rasmiy kapital,
xususiy kapital, gisqa, o‘rta va uzoq muddatli, tadbirkorlik kapi-
tali, ssuda kapitali, to‘g‘ridan to‘g‘ri investitsiyalar, portfel inves-
titsiyalarni keltirib o'tish mumkin. Ular o'rtasida o‘zaro bog‘liglik
va milliy iqtisodiyot uchun ganday shaklda go‘yish afzal ekan-
ligini 13.1-rasmda ko‘rishimiz mumkin.

Xalgaro kapitalning asosiy shakliari sifatida rasmiy kapital —
davlatlararo tashkilotlar va hukumat qgarorlari asosida davlat bud-
jeti mablag‘larint chet eldan gabul qilish yoki chet elda joylashti-
rishdir.

= Xususiy kapital
: To'g'ridan
Portfel 1 tog'ri
investitsivalar ! it
¥a 1 [ - Rasmiy kapital investitsivalar

1

L

[

|

- ( Tadbirkorlik kapitali
b
I s T

'—K Ssuda kapitali ==" Otava uzoq
Qisqa muddatli
muddatli
Moliya bozorida investitsion
strateeivani tandash
X

Moliva bozori konscpsiyasi

— — milliy iqtisodivot uchun afzalligi yuqori

13.1-rasm. Mamlakat moliya bozori konsepsivasi va xalqaro kapital
harakatining asosiy shakllari.
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Xususiy kapital — xususiy vuridik shaxslar (firma, korxona,
tashkilot, banklar va boshqgalar)ning mablag'larini ularning
boshgaruv organlarining garorlari asosida chet eltarda joylashti-
rishdir.

Jahon kapital eksportida xususiy kapital vetakehi bo'lib, o'z
navbatida davlat kapitali, xaigaro tashkilotlarning kapitali keyingi
orinlarda turadi. Odatda davlat va xalgaro tashkilotlar chetga
kapitalni ssuda shaklida, kredit va garz ko‘rinishida hamda mod-
diy vordam ko‘rinishida chigaradi. Rasmiy va xususiy kapital
xalgaro kapitalning ikki xil: tadbirkorlik va ssuda kapitali shak-
lida namoyon bo'ladi.

Xalgaro tadbirkorlik kapitali 1adbirkorlik fovdasini olish uchun
chet elda bevosita va bilvosita mahsulotlar ishlab chigarish uchun
go'yilgan mablag'lar hisoblanadi.

Xalgaro ssuda kapitali esa muddaililik, gaytarishlilik, to‘lovlilik
shartlari asosida, foiz ko'rinishida daromad olishni ta’minlovchi,
bir mamlakatdan ikkinchi mamlbakatga chigartlgan kapitalga ay-
tiladi. Xalgaro ssuda kapitali chet el valutasidagi depozitlar yoki
chet elga bank depozitlari va boshga go'yilmalar, shuningdek
kredit va garzlar ko‘rinishida bo‘lishi mumkin. Statistikada ssuda
kapitali ko‘rinishidagi investitsivalarni «boshqa nvestitsiyalar» si-
fatida aks etadi.

Tashgi kreditlar va depozitlarning hajmi bo'yicha rivojlangan
mamlakatlar yetakchilik qilib kelmogda. Oxirgi o'n yillikda ular-
ning hajmi uch barobardan ko‘progga oshgan. Bunday kapitalning
ssuda qismi banklar orgali xalgaro harakatga keladi. Xalgaro ssuda
kapital harakatining asosiy elementlaridan yana biri xalgaro sindi-
katlashgan kreditlar hisoblanib, ularning rivojlanish tendensiyasi
Xalgjaro kredit va depozitlar bilan bir xil bo‘lmoqda va jami xalgaro
ssuda kapitali harakatidagi ulushi atigi 2% ni tashkil etmogqda.

Rasmiy kapitalni xalgaro migyosda ssuda kapitali tarzida tash-
killashtirishning mamlakat igtisodivoti uchun afzallik taraflar
kattadir. Ssuda kapitalining afzalligi foyda me’yori va gaytari-
lishida iqtisodiy risk darajasi kamligidir.
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Xalgaro xususiy Kkapitalning tadbirkorlik  kapitali  sifa-
tida qo'yishning afzalligi uni yuqori darajada tfoyda olishni
ta’'minlashida va fovda olish magsadida tadbirkorlik kapitali
mablag‘lari elastikligi yugoriligida namoyon bo‘ladi. Tadbirkorlik
kapitali investorga o'z mulkidan to'g'ridan to'g'ri investitsivalar
va portfel investitsiyalar shaklida fovda olishni ta'minlaydi. Tad-
birkorlik kapitali o'z navbatida to‘rt xil: to'g'ndan to*g'ri inves-
titsivalar, portfel investitsiyalar, o'rta, uzoq muddatli hamda gisqa
muddatli xalgaro kapital qo‘vilmalar shaklida namovon bo‘ladi.

To'g'ridan to‘g'ri xorijiv investitsivalar — mamlakatga uzoq
muddatli igtisodiy fovdani ko‘zlab qo‘yilgan kapital bo'lib, u inves-
torga kapital joylashtirilgan obyekt ustidan nazorat olib borishni
ta'minlaydi. Bu odatda korxonaning 10 foizdan kam bo'imagan
aksivasi yoki ulushiga ega bo‘lishni talab etadi.

Xalgaro portfel investitsivalar — chet el qimmatli gog‘ozlari
{garz majburiyatini va ulush munosabatint tfodalovchi gimmatii
qog'ozlar va boshqalar)ga go'vilgan kapital bo'lib, u investorga
kapital joylashtirtlgan obvekt ustidan real nazorat olib borish
hugugini bermaydi. Odatda amaliyotda bunday investitsiyalar ak-
siva, obligatsiya, veksel va boshqa qarz majburivatini ifodalov-
chi qimmatii gog‘ozlarning kichik paketi, shuningdek ba’zan
portfe! investitsiyalardan alohida shak! kasb etuvchi gimmatli
gog‘ozlarning hosilalari ko'rinishida bo'lishi mumkin.

O‘rta va uzog muddatli xalgaro kapital go‘yilmalar — 1 yildan
ko'p muddatga, gisqa muddatiilari esa | vilgacha bo‘lgan kapital
go'yilmalarga aytiladi.

Xalgaro tadbirkorlik kapitalini mamlakatlar milliy igtisodi-
yotiga to‘g'ridan to'g’rt investitsiyalar shaklida jalb etishning af-
zalligi katta. To'g‘ridan to'g‘ri investitsivalar mamlakatda YalMni
yatatishda, aholi bandligini oshirishda, xorijiy mamlakatlardan
vangi texnika-texnologivani jalb etishda, import mahsulotiarini
o'rnini bosadigan eksportbob mahsulotlarni ishlab chigarishnj
oshishida bevosita ishtirok etadi. To‘g‘ridan to‘g'ri investitsiyalar-
dan o‘rta va uzog muddatli foydalanish yaxshi samara beradi.
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Qisga muddat ichida to'g'ridan to'g'ri investitsivalar iqtisodiv sa-
marasining kam bo'‘lishiga investitsion faolivaini mamiakatdagi
bozor muhitiga moslashish jarayonini, ishlab chigarilgan mah-
sulotning bozordan o'rin olishi. sotilishi, ijtimoiy muhit, ahoii
daromadlari va boshga omillar ta’sir ko‘rsatadi.

Xalgaro portfel investitsivalar gisga muddatli yugori fovda
olishni maqsad qiladi. Bunda investorning gimmatli gog'ozlar
portfeli shakllantiriladi va investor uni boshgarish ya'ni port-
felning foydasini maksimallashtirish hamda ushbu portfelning
risk darajasini kamaytirish orqali o'ziga maksimal foydani
ta'minlavdi.

Xalgaro kapital harakatida ssuda kapitali ham ikki xil
ko‘rinishda: o'rta, uzoq muddath hamda gisga muddatly xalgaro
kapital go'vilmalar shaklida namoyon bo‘ladi. Xalgaro kapital
harakatida ssuda kapitalini gisqa muddatli tashkillashtirish af-
zal hisoblanadi. Ssuda Kapitalining shartlari o‘zgaruvehanlikka
moyilligi kamligi uchun, mamlakatda igtisodiv muhit o'zgara
boshlasa, ushbu kapitalning iqtisodiy risk darajasining oshishi,
uni gisga muddatda tashkitlashtirishni afzal gilib ko‘rsatadi.

Oxirgi o'n yiliikda xalqaro kapital harakati tarkibida jiddiy
o‘zgarish vuz berdi. To'g'ridan to'gri investitsivalar miqgdori
o'sdi, undanda jadalroq sur’atda portfel investitsiyalar migdosi
o'sdi. Kapitalni ssuda shaklida chigarish migdon 2004-vildan
boshlab portfel investitsiyalar hajmidan ortib ketdi. 2008-yilda
sodir bo‘lgan ingirozning salbiy ta’siridan ko‘proq xalgaro ssuda
kapitallar bozori (boshga investitsiyalar) azivat chekdi. Jahonda
to'g'ridan to‘g'ri va portfel investitsivalardan ko‘ra, ssuda kapi-
tali migdorining ko‘payishiga asosiy sabab xalgaro moliya bo-
zorda arzon kreditlarga asoslanuvchi transmilliy jarayonlarning
bo‘lishidir.

Mamlakatdan chetga chiqarilgan kapitallar xalgaro mohiya
bozori orgali dunyoning qolgan mamlakatlariga gayta tagsim-
lalandi. Xalgaro moliya bozori xalgaro kapitallarga bo‘lgan talab
va taklif shakllanadigan, baho beriladigan, jahon igtisodiyotning
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moliva sektorida xalgaro moliyaviy aktivlar oldi-sotdi gilinadigan
sohadir.

Xalgaro moliya bozori xalqaro valuta, kredit (depozit), inves-
titsiva, gimmatli gog‘ozlar, sug‘urta, oltin va hosila moliyaviy
vositalar kabi segmentlaridan tashkil topadi.

Xalgaro moliya bozori orqali mahsulotiar va xizmatlar ishlab
chigarish bilvosita {kredit {depozit) bozori) va bevosita (gimmatli
gog'ozlar) moliyalashtirilishi mumkin.

Bir mamlakat moliya bozoridagi salbiy va ijjobiy o‘zgarishlarni
boshga bir mamlakat moliya bozoriga ta’siri moliva bozorining
globallashuyv darajasiga bog‘liq bo‘lib, bu jaravon milliy fond bo-
zorini xalqaro fond bozoriga integratsiyasini ta'minlovchi vosita-
lar orgali amalga oshiriladi va ularning nechog'lik rivojlangan-
figini o‘zida namoyon etadi. Milliy fond bozorini xalgaro fond
bozoriga integratsivasini ta’'minjovchi vositalar bu xalqaro gqim-
matli qogrozlar hisoblanadi.

4 . \
Amerika

depozitar
tilxatlari
| S —"
ADR-4
B
Global

depozitar e

tilxatlar
Amerika

Yevro- Chet el . .
obligatsivalar chligatsiyalar Global aksiyalar dopozitar
aksiyalari

1 [ ] t 1
| 1
[ 3
i

Xalqaro gimmatli qog‘ozlar

13.2-rasm. Xalgaro gimmatli qog'ozlarning asosiy shakllari.
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Xalgaro qgimmatli gogoziar erkin Konvertatsiya qilinadigan
valutalarda nominal narxi o‘rnatiladigan, xalgaro fond bozo-
ri qoidalari asosida xalgaro anderrayterlar orgali ushbu bozorga
joviashtiriladigan gimmatli qog‘ozlar hisoblanadi. Xalgaro gim-
matli qog'ozlarning quyidagi asosiy shakllari maviud.

Chet el obtigatsiyalari va vevroobligatsivalar ko‘rinishidagi
qarz qimmatli gog'ozlari xatqaro gimmatli qog'ozlarning asosiy
shakllaridan  biridir.  Shuningdek, ularning global aksiyalar
ko‘rinishidagi xalgaro aksiyalar va amerika depozitar tilxatlari
{aksiyalari) kabi shakllaridan ham amaliyotda foydalaniladi.

Agar Xalgaro gimmatli qog‘ozlar bir mamlakat ichidagi ik-
kilamchi gimmatli gog‘ozlar bozorida turli investorlar orasida
muomalada bo'lsa, bir vagtning o'zida ular mamlakat ichidagi
kapitalni gayvta tagsimlash vositasiga aylanishi mumkin, shuning-
dek, xalgaro gimmatli gog‘ozlarni birlamchi joylashtirish mam-
lakatlar o'rtasidagi kapitalni gayta tagsimlash xususivatiga ham
gga bo'ladi,

13.2. Xalqaro moliva bozorining rivojlanishi va xalqaro kapitai
harakatining zamonaviy tendensiyalari

Jahon igtisodivotida xalgaro moliya bozorining segmentlari
tadrijiy ravishda muayyan bosqichlarda shaklangan (13.1-jad-
valga garang). Mazkur bozor taraqqiyotining oxirgi bosqichida
fond segmenti va xalgaro derivativlar bozorlari jadal rivojlan-
gan.

Zamonaviy xalgaro moliya bozorining rivojlanish tendensi-
yalari quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

I. Moliya bozori barcha sektorlarining jadal sur'atiarda ri-
vojlanishi bilan birga kechayotgan baynalminallashuv va global-
lashuy jaravonlarining chuqurlashuvi;

2. Transmillty kompaniyalar, banklar va global moliya muas-
sasalari, shuningdek, alohida davlatlar va davlatlar guruhlari
o‘rtasidagt xalgaro raqobatning kuchayishi;

332



13.I-jadval

Xalgaro moliya bozorining tarkibiy tuzilishi va uning
shaklianish bosqichlari

Bosqichlar

Yillar

Xalgaro moliya bozorining tarkibiy
tuzilishidagt o*zgarishlar

Birinchi
bosgich

1860-yillar

Tashqgi savdoning rivojlanishi. Xatgaro
oltin-valuta bozorining paydo bo'lishi.

Ikkinchi
bosqich

1950-yillar

Milliy kredit bozodaridagi operatsi-
valarning baynalminallashuvi.

1960-yillar

Xalgaro kredit bozorining shaklanishi.

Uchinchi
bosqich:

1970-villar

Uzoq muddatli kapitallar xalgaro bo-
zorining shaklianishi. Milliy fond bozor-
larining erkinlashtirilishi. Xalgaro fond
bozorining shalkllanishi.

1980-villar

Transmilliy banklar va kompaniyalar-
ning jadal sur'atlarda rivojlanishi. Xalga-
to fond bozorlarining yanada kengayishi.
Xalgaro sug'urta bozoridagi dastlabki
tizimli operatsiyalarning amalga oshiri-
lishi. Xalgaro kredit bozoridagi operatsi-
yalarning rivoilanishi.

To'rtinchi
bosgich

1990-villar

Xalgaro moliya bozori fond segmenti-
ning jadal rivojlanishi. Xalgaro derivativ-
lar bozorining shaktanishi.

2000-villar

Xalgaro derivativlar bozorining jadal ri-
vojlanishi.

3. Chegaralarni oshib o‘tadigan molivaviy ogimlarning yugort
suratlarda harakatlanishi va moliya bozorining tuzilmaviy sek-
torlari o‘rtasidagi aloqadorlikning oshishi;

4, Axborot tizimlari va elektron aloga vositalarining jadal
sur'atlarda rivojlanishi;

5. Bozorni bevosita tartibga solishning susavtirilishi;

6. Moliva bozori ishtirokchilari faoliyatining an’anaviv so-
halari o‘zgarishi (universal banklar fond sektorida anderray-
ter, tashkiilashtiruvchi va treyderlarga aylanmoqda; investitsiya
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banklari sindikatlashgan kreditlarni tashkillashiirmogda, shu-
ningdek, loyihalarni moliyalash bilan shug‘ullanmoeqda; tijorat
banklari, o'z navbatida, investitsiva banklarining an’anaviy faoli-
yatlariga aralashmoqgda va h.k.);

7. Moliya bozori ishtirokchilarining ixtivoriy qo'shilishi yoki
yirik ishtirokchilar tomonidan o'z tarkibiga olinishi jarayonlari
kuchaymogda, bu esa, o'z navbatida, moliva bozorining bar-
cha sektorlarida operatsiyalarni amalga oshirish imkoniga ega
bo‘lgan universal molivaviy xoldinglarning yuzaga kelishiga sabab
bo‘lmoqda;

8. Moliya bozoridagi operatsivalar riskini kuchayishiga sabab
bo'luvchi derivativlar bilan bitimlar hajmi o'sish tendensiyasiga ega;

9. AQSH dollari mavgeining tushishi va gadrsizlanishi, bu o'z
navbatida, xalgaro moliya bozoridagi muvozanatning buzilishiga,
zamonaviy moliva bozorining ingirozdan keyingi rivojlanishiga
shart-sharoitlar yaratishga xizmat qilishi mumkin.

Xalgaro kapital harakatining zamonaviy holati bilan bog‘lig
quyidagi tendensiyalar jahon iqgtisodiyoti amaliyotda Xkuzatil-
mogda:

1. Jahondagi kapitalni eksporti va importida rivojlangan mam-
lakatlar vetakchilik gilmogda.

2. Xalqgaro tadbirkorlik kapitali harakati tarkibida portfel in-
vesiitsivalar tomonga siljish tendensiyasi mavjud.

3. Xalgaro kreditlar va depozitlarning jahon investitsiyalari
tarkibidagi ulushi jahon molivaviy ingirozidan keyingi davrda ka-
mayib bormogda.

4, Jahon kapital eksportidagi Xitoyning ulushi o‘sish tenden-
siyasiga ega bo‘lgan bir sharoitda, kapital importida AQSHning
ulushi kamayish tendensivasiga ega bo'lmoqgda. Shunga garamay
jahon kapital importida AQSHning uvlushi hali-hamon saglanib
. golmogqda.

' 5. Sanoati rivojlangan mamlakatlarda chet el investitsiyalarini

_ joylashtirishning asosiy sohasi bank-moliya sektori, xizmatlar so-

hasi (buning ichida axborot telekommunikatsiya sohasi eng vet-
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akchidir), farmatsevtika, biotexnologiva, elektron sanoat, ilmiy
va texnologik mashinalar ishlab chigarish bo‘lsa, rivojlanayotgan
marnlakatlarda avvalgidek to‘g‘ridan to‘gri chet el investitsivalar
neft-gaz gazib chigarishga, mashinasozlikning alohida sektorlar-
iga, agrosanoat kompleksiga jalb etilmoqda;

6. Jahon chet el investitsiyalari bozorida asosiy subyekt sifa-
tida TMKlarning roli oshmoqda;

Xalgaro fond bozori rivojlanishining asosily tendensiyalari
quyidagilarda o'z aksini topmoqda:

l. Fond bozorining tobora kengayib va chuqurlashib borishi;

2. Xalgaro fond aktiviari bilan hosila moliyaviy vositalar sav-
dosining o‘sishi;

3. Jahonning yetakchi molivaviy markazlarida bozorning kon-
sentratsiyasi;

4. Bozorning vangi vositalarni varatishi;

5. Bozorning kompyuterlashivi;

6. Xalgaro fond bozorida rivojlanavotgan mamlakatlar gim-
matli gog‘ozlarining ahamiyatini ortishi.

Bundan tashqari, global molivaviy ingiroz sharoitida fond bo-
zorlarida quyidagi tendensiyalar yuzaga keldi:

— xalqaro fond bozorida kapitalni jalb etishning va ope-
ratsivalarning asosini tashkil etgan holda xalgaro garz gimmatli
qogozlari va xalqaro aksiyalar bozorining oxirgi o‘n yillikdagi
haimi olti barobardan ko‘progqa oshgan, 2008-yil ingiroz davri-
da ularning o'sishi sekinlashgan, xalgaro aksivalar bozorining
hajmi asosan rivojlanayotgan mamlakatlar hisobiga qisgargan
bo‘lsada, hozirda uiarning hajmi yana o'sish tendensiyasiga ega
bo‘lmogda;

— xalgaro qarz qimmatli gog‘oziar va aksiyalar bozorida rivoj-
langan mamlakatfar, xalgaro garz gimmatli qogozlar bozorida
moliyaviy institutlarning yetakchiligi saglanib golmogda.

— rivojlanayotgan mamilakatlar fond bozorining igtisodiyot
tarmoglari bo‘yicha diversifikatsivalashuv darajasini kichikligi
ingiroz davrida uning barqarorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatgan,;
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— moliyaviy ingiroz sharoitida jahonning rivojlangan mam-
lakatlari fond biralarida aksiyalar bozori kapitallashuvining
YalMga nisbatan salmog‘i keskin pasavean. Jahon mamlakatlari
YalMga nisbatan aksiyalar bozori kapitaliashuvi ingiroz davri-
da 55% ni, oxirgi besh villikda rivojlangan mamlakatlarda garz
munosabatini ifodalovehi gimmatli qogloziar YalMga nisbatan
kamida 100% ni tashkil etishi kuzatilgan;

— rivojlanayvotgan mamlakatiar fond birjalarida jahon moli-
vaviy-iqtisodiy inqgirozi sharoitida aksiyalar va obligatsiyalar
bo'vicha savdolar hajmi kamaygan.

13.3. Xalgaro moliya bozorini tartibga solish usullari va
mexanizmi

Xalgaro moliya bozorini tartibga solishdan ko'zlangan asosiy
magsad quyidagilardan iborat:

— moliva bozori barcha sektorlarini molivaviy bargaror
bo‘lishiga ko‘maklashish (foiz stavkalarini, moliyaviy, investitsion
va sugurta faolivatidagi risklarni tartibga solish);

— inflyatsiyasiz iqtisodiy o'sishni ta'minlash (targetirlangan
inflyatsiya, valuta kurslari va pul massasini tartibga solish),

— {armogqlararo va davlatlararo kapital harakatini (pul oqimi-
ni) ta’'minlash (valuta Kurslari va to'lov balansini tartibga solish);

— moliya bozori barcha sektorlarida molivaviy xavfsizlik tizi-
mini shakllantirish. :

Bozor iqtisodivoti sharoitida moliva bozorini rivojlanishiga
garab, uning ishtirokchitari faoliyatini ikki xil tartibga solish
amaliyoti taraqqgiy topgan, ya’'ni vlar daviat va bozor munosabat-
lariga mos yoki bozor orgali tartibga solish shakllari hisoblanadi.
Moliya bozorini bozor orqali tartibga solish igtisodiyotning qiv-
mat va talab-taklif qonuniga asoslanadi. Moliya bozorida ushbu
gonunlarning amat gilishi ragobat muhitida jahon igtisodiyoti
- ehtivojlariga mos ravishda xalgaro moliyaviy ogimlarni ta'minlab
beradi. Iqtisodiy agentlar alohida moliyaviy vositalar narxining
(kursi yoki foiz stavkasi) o‘zgarishi, shakllanishi orgali ularni so-
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tib oluvchilarning talablarini va ularga bo‘lgan taklifni aniqlay-
dilar. Bunda xalgaro moliya bozori o‘zini-o'zi tartibga soluvchi
tizim sifatida namoyon bo‘ladi.

Igtisodiyot sektorlaridagi turli bozorlarga o'‘xshab, moliva
bozori ham 0°z-0‘zini tartibga solish imkonivatiga garamasdan
mutlag barqaror tizim sifattda namoyon bo‘lmaydi, turli sharoit-
larda tizimning turli kamchiliklari oshkor bo‘ladi. Moliva bozori
ko'plab subyektiv omillar, va'ni siyosiy, ijtimoiy, informatsion,
madaniy va boshqga omillar ta’sirida har doim ham o‘z-0‘zini tar-
tibga solish qobilivatiga ega emas. Bunday holatda davlat ara-
lashuvi talab etiladi. Jahon tajribasi ko‘rsatishicha, xalgaro moliva
bozori rivojlanishining zamonaviy bosgichida ham monetarizm
va keynschilik tamoyillaridan birgalikda foydalanib, jarayonlarni
tartibga solish magqsadga muvofigdir.

Moliya bozorini daviat va bozor orqali tartibga solinishi
o‘zaro bir-birini toldirib boradi. Birinchidan, raqobat asosida
bozorda rivojlanish uchun rag'bat paydo bo‘ladi {monetarchi-
larar g‘oyasi), ikkinchidan moliva bozorini bozor orqgali tar-
tibga solishda yuzaga kelgan ziddiyatlarni oldini olishda dav-
lat turli chora-tadbirlari bilan ishtirok etadi (yangi keynschilik
g'oyasi). Iqtisodiy inqtrozlar, vrushlar, siyosiy nizolar, iqtisodi-
yotning to‘laligicha beqarorligi sharoitida davlat orgali tartibga
solish katta o‘rin tutsa, molivaviy-iqtisodiy holatni vaxshilash,
modernizatsivalash, innovatsiyalarni yaratish uchun moliya bo-
zorini erkinlashtirish, ragobatni kuchaytirishga Katta e’tibor
beriladi, bu esa tartibga solishning bozor mexanizmi orgali
ta'minlanadi. Bozor mexanizmi orqali moliya tizimini tartibga
solish bo'vicha hukumat doimo o'z nazoratini olib boradi, zarur
bo‘lganda unga ko'mak beradi, sharoit yaratadi.

Moliya bozorini davlat va bozor mexanizmi orgali tartib-
ga solish usuliarini quyidagi mantiqiy juftliklarga birlashtirish
mumkin:

— iqgtisodiy tizim Xususivatiga ko‘ra: bevosita (mazkur bo-
zorning barcha segmentlariga bir xilda ta’sir etuvchi huku-
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mat, halgaro tashkilotlar tomonidan gabul gilingan farmon,
farmoyish va qarorlar, qonuniv-huquqiy, me’voriv hujjatlar
qo'rinishida) va bilvosita (xalqaro moliva bozorida iqtisodiy
shart-sharoitlar qanchalik erkin bo‘lsa, shunchalik ushbu bo-
zorga bilvosita ta’sir etish darajasi kengayib boraveradi, ya'ni
igtisodiy agentlar manfaatiga garatilgan tartibga solish usullar
bozor qonunivatlari orqali amalga oshiriladi. Masalan, Marka-
ziy banklarning ochig bozor, xorijiy valutalar bilan bog'liq in-
tervensiya, svop operatsivalari, hisob (qavta moliyalash) stavka-
sini o'zgartirish, majburiy zaxira me’yorlarini o‘zgartirish,
REPO va h.k. kabl) usullar;

— bozor turi, ko‘lami va uning segmentlariga ko‘ra: umu-
miy {bozorning barcha segmentlariga birdek ta’sir etuvchi) va
maxsus (bozorning alohida bir segmentiga ta'sir etish uchun
go‘llaniladigan) vsullar;

— amal gilish muddatiga ko‘ra: tarkibiv {0‘rta va uzoq mud-
datli, strategik magsadlarni amalga oshirishga mo‘ljallangan) va
joriy (bozorga operativ {tezkor) ta’sir etishga mo‘ljatlangan, tak-
1ik) usuliar.

Shuni ham ta’kidlash lozimki, yuqoridagi barcha usullar moli-
va bozorida sinxron tarzda, ya'ni bir-biriga mos holda o‘zaro bir-
birini to'ldirib ishlavdi.

Xalgaro moliya bozoridagi investitsiyalar oqimini tartibga
solishda xalgaro moliya tashkilotlari, daviatiarare tashkilotlar
hamda nodavlat institutlari muhim o‘rinni egallashadi. Bunday
tashkilotlarga quyidagilarni kiritish mumkin:

— BMTning maxsus tashkilotlari (XVEF, jahon banki guruhi,
YuNCTAD — BMTning savdo va taraqqiyot bo‘yicha konferen-
styasi, YaNIDO — sanoat rivojlanishi bo'yicha tashkilot, xalgaro
savdo palatasi, xalgaro fond birjalar federatsiyasiy;

— gimmatli gqog‘ozlar komissivasi bo'yicha xalgaro tashkilot;

— moliya bozori ustidan nazorat organlarining xalgaro tash-
kiloti;

— kreditorlarning Parij va London klublari;
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— mintagaviy molivaviy tashkilotlar.

Xalgaro moliya bozorini tartibga solishda huqugiy asos
bo‘lib xalqaro konvensiyalar va kodekslar, xalqaro investitsion
kelishuvlar hamda XVF, Jahon banki guruhi, YuUNCTAD huj-
jatlarida chet el investorlarining ma’lum bir faolivat bilan
shug‘ullanish qoidalari belgilangan turli xil yo‘rignomalar hi-
soblanadi.

Shunday qilib, hozirgi davrda xalgaro moliya bozorini tartibga
solish usullarini mantiqgiy izchil tizimi amal gilmogqda. Xalgaro
moliya bozorida asosiy tartibga soluvchi organlar sifatida huku-
mat va xalgaro moliyaviy institutlarni, yami XVF, jahon ban-
ki guruhi, xalgaro garzdorlik masalalarini hal giluvchi klublar,
mintagaviy banklar, xalgaro, hududiy, mahalliy investitsion va
sug'urta kompaniyalari, fond va valuta birjalari, alohida mam-
lakatlarning markazty banklari, davriy ravishda tashkil etiladi-
gan xalgaro moliyaviy-iqtisodity anjumanlar va konferensiyalarni
ko'rsatish mumkin.

Xalgaro moliya bozorini tartibga soluvchi usulni joriy davr
uchun eng magbulini tanlab olish bozor segmenti va igtisodiy
tizim turiga, iqtisodiyotning begarorlik darajasiga bog'ligdir. Bo-
zordagi holatni aniglash uchun xalgaro moliyaviy tashkilotlar
kundalik molivaviy monitoring olib borishadi. Hozirda moliva
bozorini tartibga soluvchi u yoki bu usulni qo‘llash elektron alo-
qa vositalari yordamida oftkaziladigan monitoring natijalariga
bog‘liq bo‘imoqgda.

Moliyaviy ingiroz davrida moliya bozoriga bo'lgan ishonchni
tiklash va mustahkamligini oshirish uchun uni tartibga solish
mexanizmlarining samaradorligini oshirish zarurati ortib boradi.

Xalgaro moliya bozorini tartibga solish mexanizmiari o'z
taraqqgivot yo‘lida uch bosqichni bosib o‘tgan:

1) 1867—1944-villar — xalgaro moliva bozori o‘zini-o'zi tartib-
ga solish rejimida faolivat yurirgan;

2) 1944—1976-yillar — xalqaro moliya bozori qat’iy tashgqi
bevosita tartibga solish rejimida amal gilgan;
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3) 1976-yildan hozirgi vaqtgacha — o‘zini-o‘zi tartibga so-
lish va tashqi tartibga solish rejimlari uyg‘untigida faoliyat yurit-
moqda.

Bugungi kunda xalgaro moliya bozorini tartibga solish oltin-
ning rasman demonetizatsivalanishi, bozorni tartibga solishning
bevosita va bilvosita usullarinitg go‘llanishi, erkin suzib yuruvchi
kurslar rejimi orqali tartiblash, XVF va boshga xalgaro tartibga
sofuvchi organlar, kattalik davlatlari sammitlaridagi turli garoriar
va kelishuviarni o‘zida aks ettirmogda.

Tayanch so'z va iboralar

Xalgaro kapital harakati, to‘g‘ridan to‘g'ri investitsiyalar,
portfel investtsivalar, investitsiya bozori, kredit (depozit) bo-
zori, valuta bozori, oltin bozori, sug‘urta bozori, gimmatli
gog‘ozlar bozori, hosila molivaviy vositalar bozori, amerika
va global depozit tilxatlari, xalgaro obligatsivalar va aksiyalar,
xalgaro moliya bozorini tartibga solish usullari, moliva bozori-
dagi ragobat.

Takrorlash uchun savellar:

1. Xalgaro kapital harakatining mohiyati, o‘ziga xos Xusu-
sivatlari va yuzaga kelish shart-sharoitlari to‘g‘risida nimalarni
bilasiz?

2. Xalgaro kapitalning ganday asosiy shakllari mavjud, ular-
ning mohiyatini, fargli jihatlarini aytib bering?

3. Xalgaro moliya bozori nima va uning tarkibiy tuzilishi
ganday?

4. Qanday qimmatli gog‘ozlar xalgaro gimmatli gog'ozlar hi-
soblanadi?

5. Xalgaro moliya bozorining shakllanish bosgichlarini ay-
tib bering. Xalgaro moliya bozorining rivojlanish iendensiyalari
to‘g'risida nimalarni bilasiz?

6. Xalgaro kapital harakatining zamonaviy holati bilan bog‘lig
qanday zamonaviy tendensiyalar mavjud?
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7. Xalgaro fond bozori ganday asosiy tendensiyalar bilan ri-
vojlanmogda va unga global molivaviy ingirozning ta'siri ganday
bo‘ldi?

8. Bozor iquisodivoti sharoitida xalgaro moliva bozorining
ishtirokchilari faolivatini tartibga solish amaliyotining ganday
turlari mavjud, vlarga izoh bering?

9. Xalgaro moliva bozorini tartibga solish usullarining asosiy
guruhlarini va ularning asosiy xususiyatlarini aytib bering?

10. Xalgare moliva bozorini tartibga solish mexanizmlarining
rivojlanish bosgichlari to‘g'risida nimalarni bilasiz?

Mustagil o'rganish uchun topshiriglar
Jahon, milliy va xalgaro mioliya bozorini o‘zaro bogligligini
va ushbu jarayonda xalqaro moliva bozorini tutgan o‘rnini chiz-
ma ko‘rinishida tasvirlang. Bunda mamlakatning ichki va tashqi
operatsiyalari ham ishtirok etsin. Milliy moliva bozorini xalgaro
moliya bozori operatsivalariga ishtirokini aniglovchi omillarni
quyidagi jadval bo‘yicha tasniflang.

Makroiqtisodiy omillar

Mamlakatning jahon| Geosivosiy omillar
iqtisodiyotidagi o'rni
bo‘yicha

Milliy igtisodiyot
bo'yicha

{masalan, jahon moliva
tizimiga integratsiya
darajasi, geografik
joylashuv va h.k.)

(masalan, mifliy
moliya tizimining
rivojlanish darajasi va
h.k.}

{masalan, to'lov ba-
lansi holati ko‘rsat-
kichlari va h.k.)

3. Xalgaro moliya bozori ishtirokchilarini guyidagi xususivat-
lar bo‘yicha klaster ko‘rinishida tasniflang:

— subyektlarning xalgaro moliya bozoridagi operatsiyalarda
ishtiroki;

— ushbu bozorga ishtirok etishdan magqsadi va manfaati;

— xalgaro moliya bozoridagi investorlarning turlari.
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4. Xalgaro investitsion pozitsiya aktivlari va xalqaro moliyaviy
vositalar o'rtasidagi bogliglik modelini varatishda dastlabki tu-
zilgan regression tenglamaning parametrlarini belgilangan Kritik
me’zonlar asosida boholab chiging?

Test savollari

1. Xalgaro moliya bozorining ish vaqgti rejimi ... davom etadi.

A) London vaqti bilan soat 8.00 dan 18.00 gacha.

B) London vagti bilan soat 6.00 dan 20.00 gacha.

C) London vaqti bilan soat 4.00 dan 22.00 gacha.

D) kecha va kunduzi to‘xtamasdan.

2. Mamlakatning suveren kredit reytingining oshishi ...

A) millty moliya bozorining jahonga integratsivasini kuchay-
tiradi.

B) milliy moliya bozorining jahonga integratsiyasini kamay-
tiradi.

C) milliy moliva bozorining jahonga integratsiyasiga ta'sir
ko‘rsatmaydi, ya'ni integratsiya darajasi avvalgi holatda saglanib
goladi.

D} miltiy moliva bozorining jahonga integratsiyalashuv dara-
jasidagi o‘zgarishlarni avvaldan aytib bo‘lmaydi.

3. A mamlakat xalqaro mehnat tagsimotida faol ishtirok etadi.
B mamlakat esa, o'z-0‘zini ta’minlash va tashqi iqtisodiy aloqalar
hajmini kamaytirish siyosatini olib bormoqda. Boshga shartlar
bir xil bo'lgan holatda, ikki mamiakatdan qaysi birining milliy
moliva bozori jahonga integratsivalashuvi yugori bo‘ladi?

A) A mamlakat.

B) B mamiakat.

C) har ikkala mamlakat.

D) aytib bo'lmaydi.

4. Xalgaro moliya bozoriga to‘g'ridan to‘g'ri ishtirok etuvchi
subyektlarning xarajatiari ...

A) vositachi orgali qatnashgandan ko'ra yugori bo'ladi.

B) vositachi orqali qatnashgandan ko‘ra kam bo‘ladi.
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C) vositachi orqali gatnashgan bilan bir xil bo‘ladi.

D) vositachilik xarajatlariga nisbatan olganda kam, yoki
ko‘pligini aytib bo‘lmaydi.

5. Xalgaro moliva bozorining quyidagi tshtirokchilaridan
gaysi birining operatsiyalarini golganlariga nisbatan riski yu-
qori?

A) spekulyant-treyderlar.

B) arbitrajyorlar.

C) vositachilar.

D) xedjirlar.

6. Xalgaro moliya bozorining quyidagi ishtirokchilaridan qay-
si birining operatsivalari go‘prog hosila moliyaviy vositalar bilan
bog'liq ravishda amalga oshiriladi?

A) xedjiflar.

B) irevderlar.

C) arbitrajyorlar.

D) vositachilar.

7. Moliyaviy globallashuv sharoitida mintagaviy yoki mahalliy
molivaviy ingirozlarning sodir bo‘lishi ...

A) uni zaiflashtiradi.

B) unda hech ganday o‘zgarishlar sodir gilmaydi.

C) jahion moliya bozorida tizimli ingirozni yuzaga keltiradi.

D) sog'lom moliva tizimini yuzaga keltiradi.

8. Jahon moliya bozoridagi spekulyativ operatsivalar ...

A) bozor likvidligini va undagi narxlar bargarorligini oshiradi.

B) bozor likvidligini va undagi narxlar barqarorligini kamay-
tiradi.

C) bozor likvidligini oshiradi va undagi narxlar bargarorligini
kamaytiradi.

D) bozor likvidligini kamaytiradi va undagi narxlar bargaror-
ligini oshiradi.

9. Mamlakatdagi bargaror siyosiy holatni ta’minlab turilishi ...

A) milliy moliva bozorining jahonga integratsiyasini kuchay-
tiradi.
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B) milliy moliya bozorining jahonga integratsiyasini kamay-
tiradi.

C) milliy moliva bozorining jahonga integratsiyasiga ta'sir
ko‘rsatmaydi, ya'nmi integratsiya darajasi avvalgi holatda saglanib
goladi.

) milliy moliya bozorining jahonga integratsiyalashuv dara-
jasidagi o‘zgarishlarni avvaldan aytib bo‘lmaydi.

10. XXI1 asrning dastlabki 10 yilligida xalgaro moliya bozorida
institutsional investorlarning roli ...

A) ortib bormoqda.

B) kamaymogda.

) ofzgarmasdan qolmogqda.

D) aniqg bir tendensiva bilan o‘zgarmayapti, ya’ni begaror ho-
latda.

11. Zamonaviy moliva bozorida uning ishtirokchilari
o'rtasidagi ragobat ...

A) ortib bormoqda.

B} kamaymoqda.

C) o‘zgarmasdan qolmogda.

D) anig bir tendensiya bilan o‘zgarmayapti, ya’ni beqaror ho-
latda.

12. Xalgaro moliya bozori ko‘lamining kengayishi ... uchun
fovdali, ya’ni afzalliklari ko'p hisoblanadi.

A) sanoati rivojlangan davlatlar.

B) vuqori daromadli davlatlar.

C) neft import giluvchi rivojlanayotgan daviatlar.

D) bozor igtisodiyotiga o‘tish davridagi mamlakatlar.

13. Hozirgi sharoitda xalgaro moliva bozoriga kimlarning
mablag‘lari nisbatan ko‘progq jalb etilgan?

A) xalgaro moliyaviy tashkilotlar va transmilliy banklar,

B) transmilliy kompaniyalar.

C) rivojlanayotgan mamlakatlar hukumatlarining mab-
faglari.

D) rivojlangan davlatlarning hukumatlarining mablag‘lari.
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14, Xalgaro moliya bozori rivojlanishining oxirgi bosqichida
mazkur bozorning qaysi segmenti jadal sur’atlar bilan rivojlandi?

A) xalgaro fond bozori.

B) xalgaro kredit bozori.

C) xalgaro valuta bozori.

D) xalqaro hostla molivaviy vositalar bozori.

I5. Bozor iqtisodivoti sharoitida xalgaro moliva bozorining
rivojlanishiga qarab, uning ishtirokchilari faoliyatini tartibga so-
lish amaliyotining ganday turi taraggiy topgan?

A) davlat va bozor munosabatlariga mos, yoki bozor orgali
tartibga solish.

B) to‘g‘ridan to‘g'ri va bilvosita tartibga solish.

C) maxsus va umumiy usullar orgali, shuningdek makro-
prudensial tartibga solish.

D) tarkibiy va joriy usullar orgali, shuningdek xalgaro moii-
yaviy tashkilotiar orgali tartibga solish.
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14-bob. MOLIYAVIY DERIVATIVLAR BOZORI

14.1. Moliyaviy derivativiar mohiyati va ularga xos xususi-
yatlar,

14.2. Hosila motiyaviy vositalarning asosiy turlari.

14.3. Kredit va foiz derivativlari.

14.1. Moliyaviy derivativlar mohiyati va
ularga xos xususiyatlar

Hosilaviy moliyaviy vosita, derivativ {inglizcha derivative) —
bazaviy aktivga nisbatan tomonlar bir qator harakatlarni amalga
oshirish bo‘yicha huqug voki majburiyatlarni oluvchi shartnoma
(kelishuv)dir. Odatda, bunday shartnomalarda ma’lum bir tovar
yoki qimmatli qog‘ozlarni olish, taqdim etish, sotib olish, so-
tish imkoniyatiari ko‘rib chigiladi. To'g'ridan to‘g'ri shartnoma-
dan fargli ravishda derivativlarni oldi-sotdisi ma'lum bir shakl-
ga solingan va standartlashgan bo‘tadi, shuningdek, oldindan
tononlardan birining shartiiomani minimum gancha migdori-
. ni sotish imkonivati ko‘rib chigiladi. Ya'ni ular ham gimmatli
gog'ozlarning bir turi hisoblanadi. Derivativ bahosi va xususiyat-
larining o‘zgarishi uning bazis aktivlari bilan vzviy bog'‘ligdir, bi-
roq har doim ham bir xil bo‘lavermaydi. Derivativlar ikki tomon
o‘rtasidagi kelishuvni o‘zida aks ettirib, tomonlar o'zlariga mazkur
bitim bo‘yicha turli majburiyatlarni gabul gilishadi, yoki ma’lum
bir aktivni yoxud summani aniq muddatda (muddat ichida) voki
kelishilgan narx darajasi amalda gayd etilguncha berish huqugiga
ega bo‘ladi. Derivativiarni sotib olishdan asosiy magsad, odatda,
uning bazis aktivlarni egallash hisoblanmaydi, balki ma’lum bir
muddat davomida bazis aktivlarni baho va valuta riskidan xedjir-
lash voki bazis aktivlarning narxi o‘zgarishidan spekulyativ foyda
olish hisoblanadi. Har bir tomon uchun oxirgi moliyaviy natija
jjobiy yoki salbiy yakun topishi mumkin.

Derivativlarning asosiy xususiyatlaridan biri majburiyatiar
miqdori undagi bazis aktiviar miqdori bitan bog‘liq bo‘lmaydi.
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Masalan, aksiyalarga CFD? (contract for difference) bitimlar
hajmi o‘sha kompaniya tomonidan chiqgarilgan aksivalar hajmi-
dan bir necha marta Kkatta bo‘lishi mumkin. CFDni sotib oluv-
chi va sotuvchilar oldindan aksiyalarni haqiqatda yetkazib berish
hagida o'ylashmadi, balki ular ma’lum muddatda oralig‘ida va
shartlar asosida shakllanadigan aksiyalar narxlari o‘rtasidagi farq-
ga qizigishadi

Molivaviy derivativlar quyidagi o‘ziga xos xususiyatlarga ega:

— derivativning bazis aktivlari (foiz stavkalari, tovarar voki
gimmatli qog'ozlar bahosi, valuta (ayirboshlash) kursi, baholar
va foiz stavkalar indeksi, kredit reytingi yoki kredit indeksi va
boshgalar) bahosining o‘zgarishi uning bozordagi qiymatining
o‘zgarishiga olib keladi;

- boshga moliyaviy vosttalarga nisbatan, katta bo‘lmagan
birlamchi xarajatlar asosida zarur aktivlarga derivativ orgali ega
bo‘lish, o‘z-o‘zidan ushbu bozor konyunkturasiga ta’sir giladi:

— bitimlar bo‘yicha hisob-kitoblar kelajakda amalga oshirtla-
di;

— derivativlarning asosiy belgilari:

— hosila moliyaviy vositalar bazis aktivga asoslanadi. Bir hosi-
la molivaviy vosita boshga bir hosila moliyaviy vositaga bazis aktiv
bo‘lishi mumkin. Masailan, fyuchers shartnomalariga opsion:

— hosila molivaviy vositalar odatda bazis aktivni oldi-sot-
di qgilish magsadida foydalanilmaydi, balki ularning narxlari
o‘rtasidagi farqgdan foyda olish uchun foydalaniladi;

25 Moliyaviy farg bo‘vicha shartnoma (bitim) — bitimning bazis aktivini bo-
zordagi ochilish va yopilish narxi bo‘yicha shakllangan molivaviy fargni ayir-
boshlash imkonini beruvchi ikki tomon ortasidagi kelishuvni ko‘rsatuvchi
hosila moliyaviy vositadir. Ushbu bitim orgali 10000 AQSH doliarilik aksi-
yalarni 1000 AQSH dotlari bilan sotib olish mumkin {va'ni mazkur summani
depozitga qo‘ygan holda). Aksivalar bahosining o‘zgarishi natijasida 10% lik
foyda, yoki zarar 1000 AQSH dollarini tashkil etadi. Mazkur vosita orqa-
li amalga oshirilgan operats:yalar kreditga mahsulotlarni sotib olishga ham
o‘xshab ketadi.
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— hosila molivaviv vositalar moliva bozori {aynigsa, gimmatli
gog‘ozlar, valuta va ssuda kapitallari bozori) va mahsulotlar bozo-
ri bilan bevosita bog‘liq. Chunki ushbu bozorlar bir xil tamoyiltar
asosida shakllanadi, naxlarning shakllanishi bir xil qonun asosida
sodir bo'ladi, ularda asosan bir xil ishtirokchiiar savdo gilishadi.

Hosila moliyaviy vositalarning asosiy bazis aktivlari quyidagi-
lar hisoblanadi:

— gimmatli qog‘oziar va valuta kurslari;

— tovarlar va xomashyo mahsulotlari;

— foiz stavkalart va inflvatsiva darajasi;

~— rasmiy statistik ma’lumotlar;

— atrof-muhit holatining fizik, biologik va (yoki) kimyoviy
ko'rsatkichlari;

-- bir voki bir nechta yuridik shaxslar, davlat va munitsipial
ta’lim orgali ijro etib bo'fmaydigan yoki etilmagan majburiyatlar
to‘g‘risida ma’lumot beruvchi holatlar;

- hosila moliyaviy vosita hisoblanadigan shartnomalar;

— moliya bozorida ijro etifadigan, hukumat tomonidan ko‘rib
chigilgan gonun loyihalari voki me’yoriy-huquqiy hujjatlarning
amalga kirittlishi voki kiritilmaslik holatlari;

— bir yoki bir nechta iqtisodiy, ijtimoty ko‘rsatkichlar asosida
hisoblanadigan indikatorlar, boshga moliyaviy vosita belgilariga
asoslanuvchi shartlar va narxlar.

Derivativlarning rivojlanish bosqichlari:

Qadimgi davr. Kelajakda yetkazib berish sharti bilan tuzilgan
kelishuviar eramizdan avvalgi ber necha asrlardan oldin pay-
do bo‘lgan. Vavilonlik savdogarlar uzoq savdo safarlari uchun
karvonlarga yuklarni jovlashayotganda, mazkur yuklarni sotib
olish uchun vagtinchalik molivavly ta'minotga zarurat sezgan-
lar. Natijada risk bilan bog‘liq bitimlar paydo bo‘lgan, ya’ni
savdogarlarning tovarlarnt belgilangan joylarga muvaffaqgiyatli
yetkazib berish bilan bog‘liq ularga kreditiar berilgan. Bunda,
tovarlar yo‘qotilishi (opsion bo'yicha majburiyatiarni bajarol-
maslik) bilan boglig zarartarni goplash zarurati hisobiga foiz-
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lar oddiy kreditlarga nisbatan ancha yuqori bo‘lgan. Risklarni
birlashtirish, yetarli darajada opsion narxini saglash imkoniyati
bo‘lganligi uchun bu kabi opsion shartnomalaridan ko‘p sav-
dogarlar foydalanishgan.

O‘rta asrlar. Yevropa savdo amaliyoti tarixida dastlabki de-
rivativ shakllaridan foydalaniigan. X1l asrdagi iqgtisodiy o‘sish
va savdoning rivojlanishi «Yarmarka sudlari» orgali ijrosi
ta’'minjangan savdo huquglari shakllanishiga zamin yaratdi.
O‘rta asrlar varmarkalarining vangi hujjati sifatida «lLettre de
faire» namoyon bo‘ladi, ya'ni bu hujjat mohiyatan aniq bir mud-
dat davomida tovarlarni yetkazib berish bo‘yicha forvard keli-
shuvini anglatgan.

XVII asrning 30-yillari. Lola guli piyozi (ildizi) savdosiga
ishgibozlik. XVII asrning 30-yillari oxirida Gollandiyva va An-
glivada lola guli piyozi (ildizi) savdosiga ishqibozlik barcha-
ni o'‘ziga jalb etdi. Lola guli pivoziga opsionlar Amsterdamda
XVII asr boshlarida savdo gilingan bo‘lsa, 30-yillarga kelib,
Angliyaning Qirollik birjasida ham mavzur operatsivalar amalga
oshirila boshlandi. Lola guli piyozi bilan bog'lig savdoning va
foydaning keskin ortishi 1636—1637-yillarda bozorlarda ingiroz-
larni yuzaga keltirdi.

XVII asrning 50-yillari. Guruch kupenlari. Yaponivadagi ver
egalari turli ob-havo sharoitlarining o‘zgarishiga garamasdan na-
tura ko‘rinishida {guruch hosildorligining bir gismi) renta olishga
ganoatlanmasdan go‘shimcha naqd pulni ham dehgonlardan ta-
lab qilishgan. Ular shahar omborxonalarida guruchni saglab, uni
omborxona tilxati (guruch kuponlari) asosida sotganlar. Mazkur
kuponlar oz egasiga ma’lum miqgdorlagi guruchni kelishilgan
sifat va narx bo'yicha kelajakda aniq bir muddat ichida olish
huqugini bergan. Shunday qilib, yer egalari barqaror daromadga,
sotuvchilar (dehgonlar, shuningdek, ver egalari) esa guruchni ka-
folat asosida yetkazib berish va kuponlarni sotishdan foyda olish
imkonivatiga ega bo‘lishgan. Xonma avlodidan bo‘lgan savdogar
Munexisa kelajakdagi narxlarni prognoz qilishga intilib, moliya
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bozorlarini texnik tahlil gilishda keng qo'llaniladigan, narxlar
harakatini ko‘rsatuvchi yapon shag‘amchalaridan amaliyotda foy-
dalandi va texnik tahlilga asos soldi.

XI1X asr 60-yillar. Birinchi zamonaviy fyuchers shartnomala-
rining yuzaga kelishi. London fond birjasida «put» va «koll» op-
stonlar bilan savdo amalivott XIX asr 30-villarida amalga oshirila
boshladi. Amerika birjalarida esa tovarlar va aksiyalarga opsionlar
bilan savdo amaliyoti XIX asr 60-yillarda yo‘lga qoyildi. Chika-
go savdo palatasi (Chicago Board of Trade (1848-yilda ochil-
gan)) tomonidan birinchi forvard shartnomasi 1851-yil 13-martda
ro‘yxatdan o‘tkazilgan. 1865-yilda mazkur palata fyuchers shart-
nomast bilan don savdosini shakllantirdi. Mazkur shartnoma don
ekinlarining sifatini, sonini, vagti va yetkazib berish joyini stan-
dartlashtirish imkonini berdi.

XX asr 70-yillar. Moliyaviy fyuchers shartnomalarining yu-
zaga kelishi. 1972-yilda Chikago fond birjasi (Chicago Mercantile
Exchange)da yangi «Xalgaro valuta bozori» {International Mone-
tary Market) bo‘limi tashkil etildi. Bu birjada valuta, ya'ni moli-
vaviy [yucherslar savdosi amalga oshiriladigan birinchi maxsus
maydon sifatida gayd etildi. O‘sha davrgacha fyuchers bitimlari-
ning bazis aktivlari sifatida tovarlardan foydanilgan. 1973-vilda
Chikago savdo palatasj (Chicago Board of Trade) Chikago opsion
birjasi (Chicago Board Options Exchange)ni tashkil etdi. Ushbu
vildan boshlab Ipoteka krediti bo‘yicha davlat milliy assotsiatsi-
yasining depozitar tilxatlarga, AQSHning g‘aznachilik majburi-
vatlariga fyucherslar ham amalivotda paydo bo‘ldi. 70-villar oxi-
rida jahondagi birjalarda molivaviy fyucherslar savdosi amalga
oshirila boshlandi.

XX asr 80-villar. Birjadan tashgari derivativlar bozorining
rivojlanishi. Xalgaro hisob-kitoblar banki ma’lumotlariga ko'ra
birjadan tashqari derivativlar (ko‘pincha spekulyativ kapital xu-
susivatiga ega aktivlaryning o'rtacha kunlik aylanmasi oxirgi
10 yilda gariyb 5 barobarga ortdi. Mazkur davrda fond indekslari
bo‘yicha hosila molivaviy vositalar ham paydo bo‘ldi.
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14.2. Hosila moliyaviy vositalarning asosiy turlari

Forvard shartnomalari — kelishilgan shartlar asosida, kela-
jakda, shartnomadagi bazis aktivlarni vetkazib berish bo‘yvicha
ikki tomon o'rtasida tuzilgan bitim. Forvard shartnomalar indi-
vidual xususivatga ega bo‘lib, birjalarda muomalada bo‘Imaydi,
yami birjadan tashqaridagi savdolarda ayirboshlanadi. Forvard
shartnomalari, fyuchers bitimlari kabi tomonlarga bazis aktiv-
larni sotish va sotib olish majburiyatini yuklaydi. Forvard shart-
nomalari tomonlar o'rtasida erkin holda tuziladi. Shuningdek,
mazkur shartnomalar korxonalarga o‘zlarining wzoq muddatli
davriy oraliqda yirik miqdordagi xarajatlarini rejalashtirish ham-
da kelajukda ishlab chigariladigan mahsulotlar narxini xedjirlash
imkonini beradi.

Forvard shartnomalarida qo‘llaniladigan kursni avvaldan
hisoblashning bir qator formulalari mavjud bo'lib, ulardan eng
asosiysi va oddiysi quyidacha:

t
F= S(I +r 3 65]
Bunda: F — forvard kursi; S — spot (joriy) kurs; r — risksiz da-
romadning foiz stavkasi (odatda, bunda banklarning depozit foiz
stavkasi yoki daviat gimmatli qog‘ozlari foiz stavkalari olinadi)
(bu ko'rsatkich koeffitsient ko'rinishida olinadi, masalan, 10 foiz
(0,1 koeffitsient, 14 foiz — 0,14 va h.k.); t — forvard shartnomasi-
ning amal qilish muddati, kuit hisobida.
Agar forvard shartnomasidagi akiivlar bo‘yicha dividendlar
voki foiz to‘lovlari amalga oshirilsa, unda forvard kursini hisob-
lash biroz murakkablashib, quyidagi ko‘rinishni oladi:

t .
F-S(l+r%)—[)1v

Bunda: Div — dividend.
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Fyuchers shartnomalari kelajakdagi ma’lum bir sanada, oldin-
dan kelishilgan narx bo'yicha, anig migdordagi mahsulotlfar {(ba-
zis aktivlarni tomonlar tomonidan sotish voki sotib olish maj-
burivatini belgilovchi standartlashgan birja bitimlaridir.

Fyuchers shartnomasini tovarfarni hagigatda yetkazib be-
rishni nazarda tutishi ham mumkin. Jahon amalivotida fyuchers
shartnomalari bo'yicha hagigatda tovarlarni tomonlar o‘rtasida
o‘zaro ayirboshlash jami fyuchers bitimlarining atigi 5% ni tash-
kil etadi. Birjalarning hisob palatalari orgali fyuchers shartio-
malarini hech bir shartlarsiz amalga oshirilishini, bajarilishini
ta’minlash ularni yugori likvidli molivaviy akrivlarga aylaniir-
gan.

4. 1-jadval
Hosita moliyaviy vositalarning asosiy turlari

Forvard shartiiomalari Fyuchers shartnomalari
kelajakdagt foiz stavkasiga ke-
lishuv (FRA); kredit forvard-
fari; kredit sprediga forvardiar;
aksiya, obligatsiya va h.k.larga
forvardlar L

Opsion shartnomalari Svoplar
koll; put; stellaj (stredll);
strengl; strep; strip;  spred;
kep (shift); flor (pol); kollar;
varrant; imzolargan huquq;
varrant; amerika;  yevropa;
chagirib olinadigan obligatsi-
3 |valarga opsion; opsionlarga| 4
opsion  (compound opions};
oraliq (ichki) opsionlar (cal-
lable and putable FRNs); de-
folt (kredit defolt) opsion;
kredit sprediga; reviingiga op-
sion; aktivlarga kredit svop-
sionlari; indekslarga opsion

2 | foizlarga, valutalarga, 1=
dekslarga, fyucherslar

valutaviy  {(avirboshianadigan
valutalarga) svop; defolt (kredit
defolt) svopi; foiz svopi; aktiv-
larga svoplar; yalpi daromadga
svoplar; qayta joylangan aktiv-
larga svoplar; dinamik kredit
svoplar; oralig (ichki) opsionga
svoplar, defolt savatiga yoki
birinchi defolt ko‘riaishidagi
svoplar; bankrotiik  svoplari;
kredit sprediga svoplar
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Moliya injiiringi mahsulot-

. AR . Kredit derivativiari
lart {(moliyaviy innovatsiyalar)

akkreditiv {ietter of credit (LC));
obligatsivalarni sug'urtalash
sharinomasi (bond insurance);
spredlok (spreadlocks); suveren
garzlar (kreditlar), korporattv
kreditlar, bank qarziari (kredit-
lari) bilan bog'liq derivativlar;
kreditlar bilan bog'liq notalar
(credit-linked notes (CLNs))
gayta joylashtirlgan notalar
(repackaged notes); <«Nol-bir»
tarkibli  (zero-one structures)
notalar
Hosila molivaviy vositalarning boshqga turlari

konvertirlanadigan obligatsivalar; depozitar tilxatlar; REPO

svopsion; o‘rta givrmatli yoki
osiyo svopsion (average rate
swaptions or asian swaptions);
aktivlar  bilan ta’minlangan
gimmatli  qogfozlar  (asset 6
backed securities); kredit (ob-
higatsivalarilar {(collateralized
loan obligation (CLO)), ob-
ligatsiva majburiyatlagi {col-
lateralized bond obligation
(CBO) Dbilan ta'minlangan
aklivlar

Jahon birjalarida 60 tadan ko'p turli tovarlar fyuchers shart-
nomalari orgali savdo gilinadi. Ushbu mahsulotlarni shartli ra-
vishda 4 guruhga bo‘lish mumkin, yani birichi gishlog xo'jalik
va metall mahsulotlari, ikkinchi gimmatli qogozlar (asosan ob-
ligatsiyalar), uchinchi xorijiy valutalar hamda to'rtinchi guruhi
birja indekslariga bazisida tuziladigan fyucherslar.

Opsion shartnomalari — shartnomaviy qimmatli gog‘oz bo'lib,
uni sotib olgan xaridor opsion bazasidagi aktiviarni oldindan
belgilangan narx bo‘yicha muavvan muddat davomida opsion-
ni sotuvchisiga sotish (put) yoki sotuvchisidan sotib olish (koll)
huquqiga opsionnt sotuvchisiga oldingan to‘langan haq (mukofot)
evaziga ega bo'ladi, shuningdek, opsionning sotuvchisi esa, xari-
dor tomonidan unga to‘langan haq evaziga xaridorning opsionda
belgilangan shartlarini bajarishga majbur bo'ladi.

Jahon bozorida opsionlarning belgilangan muddatida jjro etish
bo‘vicha ikki, ya’ni amerika va yevropacha turi keng tarqalgan.
Amerikacha opsionda opsion belgilangan muddat davoimida ix-
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tivoriy kunda ijro etilishi mumkin. Yevropacha opsion oldindan
aniq belgilangan kun voki sanada ijro etiladi.

Odatda, opsion shartnomalari beshta turli guruhga mansub
tovarlar bilan tuziladi. Birinchi — valuta, ikkinchi — gimmat-
li qog'ozlar, uchinchi — foiz stavkalar (bank krediti va depoziti
bo‘yicha), to‘rtinchi — birja indekslari, beshinchi guruh — hosila
moliyaviy vositalar.

Foiz stavkasi asosida tuzilgan opsionlar mazkur turdagi opsion
xaridoriga foiz stavkalarini aniq belgilangan darajasidan pasayib
yoki ko'tarilib ketmasligini kafolatlaydi.

Opsionlarning turli kombinatsion shakllari.

Streddl (stellaj bitim) — koll va put opsionlar kombinatsiya-
si bo‘lib, ma'lum muddat davomida, bazis aktivlarining oldin-
dan belgilangan bitta narx asosida, ikki barobar ko‘p mukofot
pulini to‘lash evaziga, opsion aktivlarini sotish yoki sotib olish
huguqiga ega bo'lishdir. Bunday opsonlar narxlar turgun hot-
atda, va'ni baholardagi o‘zgarishlar juda kam bo‘lsagina moliya
bozorida ko‘p uchraydi. Chunki sotuvchi bunday opsionlarning
narxi o‘zgarmaydi deb umid qgiladi.

Strengl ham koll va put opsionlar kombinatsivasi bo‘lib,
ma’lum muddat davomida, bazis aktivlarining oldindan belgilan-
gan minimum va maksimum narxlari asosida, ikki barobar ko'p
mukofot pulini to‘lash evaziga, opsion aktiviarini sotish yoki sotib
olish hugugiga ega bo‘lishdir. Bunda opsion bazisidagi aktiviar
narxi ma’lum bir Kichik tebranish yo‘lagi asosida o‘zgaradi, deb
umid giladi.

Strep bu bitta put va ikkita koll opsion birlashmasidan tashkil
topgan opsion bo‘lib, {jro bahosi bitta yoki turlicha bo‘lishi mum-
kin. Bu kabi opsionlar bazis aktivlar narxi pasayishi kutilayot-
ganda ko‘payib boradi.

Strip bu bitta koll va ikkita put opsion birlashmasidan tashkil
topgan opsion bo'lib, bunda ham ijro bahosi bitta yoki turlicha
bo‘lishi mumkin. Bu kabi opsionlar bazis aktiviar narxi oshishi
kutilayotganda ko‘payib boradi.
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Qimmatli qog‘ozlar bo‘yicha opsionlarning bir turi varrant hi-
soblanadi. Varrant o'z egasiga kompaniyaning ma’lum miqdordagi
gimmatli qgog‘ozlarini oldindan belgilangan narx bo‘yicha egal-
lash huquqini taqdim etadi.

Hosila molivaviy vositalarga opsionlarning turli ko‘rinishiarini
amaliyotda uchratish mumkin. Masalan, fyuchers shartnomaia-
riga opsion, svop shartnomalariga opsion (svop-opsion {svop-
sion)), bazasi opsion shartnomalari bo‘lgan opsion (ikkilamchi
opsion va h.k.).

Svopsion (swaption) — svoplar bitimlariga tuzilgan opsionlarni
bildiradi. Svopsion o'z egasiga kelajakdagi ma’lum bir sanaga fik-
sirfangan {strayk) stavka bo‘yicha maxsus shartlar asosida foiz svop
bitimiga go‘shilish huqugini (majburiyatini emas) taqdim etadi.
Bozorda ko‘plab svopsion turlari muomalada bo'ladi. Asosiylari
quyidagi sharnomalar hisoblanadi:

— ikki, besh va o‘n villik svoplarga uch oylik va villik opsion-
lar;

— ikki va besh villik svoplarga ikKki va besh yillik opsionlar;

— o'n villik svoplarga o‘n villik opsionlar;

— o'n besh yilfik svoplarga o‘n besh yillik opsionlar.

Svopsionlarning qolgan turlari bozorda kam uchravdi. Odat-
da, svopsionda sotuvchi va sotib oluvchilar quyidagilarni kelishib
oladilar:

— svopsion premiyasi (mukofoti, narxi);

— stavkasi (svopsiondagi svop bitimning fiksirlangan stavkasi),

— davomiyligi (odatda asosiy svop bitimi boshlanish sanasi
ikki ish kun oldin tugatiladi),

— asosiy svop sanasi;

— summasi;

— go‘shimcha komission Xarajatlar va chegirmalar;

— asosiy svop tolovlari bo‘yicha hisob-kitoblar chastotasi,
davri.

Agar svopsion svop bitimi bo‘vicha o‘rniga fiksirlangan
to'loviarni olish huquqini taqdim etsa «to‘lovlarni oluvchining
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svopsioni» (svopsion put), aksincha esa, va’ni agar suzuvchi foiz
stavkalardagt to'loviarni olib, fiksirlangan foiz stavkalar bo‘yicha
to‘lovlarni amalga oshirish huguqini tagdim etsa «to‘lovchining
svopsioni» {svopsion koll) deb yuritiladi.

Svoplar — shartnomada belgilangan shartlar bo‘yicha kelajak-
dagi to'lovlarni yoki turli aktivlarni almashtirish to‘g‘risidagi ikki
tomon ofrtasidagi kelishuv. Odatda, bu kabi operatsiyalar bank
va mijoz o‘rtasida o‘zlarining garz va kredit majburiyatlarini al-
mashtirish bo‘yicha tuziladi.

Svoplar ko'p sonli ishtirokchilar orqali amalga oshiriladi.
Bunda bankiar odatda oddiy vositachi yoki moliyaviy institut ro-
lini bajarishadi. Svoplarning shartlarini standartlashuvi ularning
ikkilamchi bozori shakllanishiga olib kelgan, xususan valutalar
bo‘yicha svoplar bozori. Biroq, svoplarning ikkilamchi bozori
jami bozorning atigi 3% ni tashkil etadi.

Qimmatli gog'ozlar bo'vicha svoplar investitsiva institutiariga
nafagat o‘zlarining fond aktivlarini optimallashtirish (diversifi-
katsiyalash), balki ma’lum bir emitentning aksivadorlar vmu-
miy vig'lishi o‘tkaziladigan sanada gimmatli qog'ozlar paketini
vagltinchalik egallab turish magsadida ham amalga oshirilishi
mumkin.

Svoplarning yuzaga kelishi kompensatsion (qoplangan) voki
parallel qarzlar taraqgiyoti bilan bog'iiq. XX asrning 60—70-yil-
larida mazkur operatsiyalarni standartlashtirish boshlandi. Bu esa
1981-yilda svop qoidalari bo‘yicha standartlashgan IBM va Ja-
hon banki o'rtasida dastlabki valuta bitimi tuzilishiga olib keldi.
Shundan bu kabi operatsiyalar rivojlana boshladi.

Moliva injiniringi mahsulotlari {molivaviy innovatsiyalar).
Moliya injiniringi bu yangi (innovatsion) moliyaviy vositalar va
Jarayonlarning loyihasini tuzish, ishlab chiqish va ularni amalga
oshirish, shuningdek, moliya sohasidagi muammolarni yechish-
ning vangicha yo'llarini izlab topishdir.

O‘rta giymatli yoki osiyo svopsion (average rate swaptions or
asian swaptions). Bunday opsion asosidagi tovar {aktivlar)ning ba-
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hosi ma’lum muddat davomida o‘rta givmatda hisoblab boriladi.
Natijada, ushbu mahsulot o'z mijozini shartnomadagi bazis ak-
tivlar narxlarining keskin kunlik o‘zgarishlaridan himovalaydi.

Akutviar bilan ta’'minlangan gimmatli qog'ozlar {asset backed
securities). Hozirgi kunda aktivlar sekyuritizatsivasiga asoslangan
gimmatli qog'ozlarning ko‘plab turlari mavjud bo‘lib, ularning
ayrimlarini guyvida keltiramiz:

— CDO (collaterized debt obligation) — qarzli majburiyatlar
(obligatsiyalar va kreditlar) bilan ta’minlangan obligatsiyalar;

— CLO (collateralized loan obligation) — Kkreditlar bilan
ta’'minlangan obligatsiyalar,

— CVO (collateralized bond obligations) — garz gimmatii
gog‘ozlari hisobiga ta’miniangan obligatsivalar;

— ABS (asset-backed securities} — aktivlar bilan ta’minlangan
gimmatli gog‘ozlar {avtokreditlar, iste’mol kreditlari, kredit kar-
tochkalar, lizing shartnomalari, kichik va o‘rta biznesga kredit-
lar, kelajakda rejalashtirilgan tushumlarni (masalan, xizmatlar
to‘lovini olish bo‘yicha tilxatlar) ham qamrab oladi);

— MBS (mortage-backed securities) — uy-joy, ipotekaga,
ko‘chmas mulkka asoslangan gimmatli qog‘ozlar;

- CFO (cotlateralized fund obligations) — investitsiya fondlari
(xususiy aksiva va xedj fondlar) aktivlari bilan ta’minlangan gim-
matli gog'ozlar;

— CDS (credit default swap) — investorni kredit gaytmasligi-
dan kafolatlovchi gimmatli qog‘oziar.

Kredit derivativlari — kredit risklarini oldi-sotdi qilish orgali
moliyaviy ogimlar gayta tagsimotini ta’minlovchi bozor muno-
sabatlari tizimidir. Kredit riskidan himoyalanish magsadida turli
molivaviy vositalar orqalt oldi-sotdi operatsiyalarini yetakcht
moliyaviy markazlarda amalga oshirilishi kredit derivativlari bo-
zorini o‘zida namoyon etadi.

Kredit derivativlari ko'p funksiyali moliyaviy vosita hisobla-
nadi. Ular quyidagi vazifalarni bajarishadi:

— kredit risklaridan xedjirlash;
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— risklarni deversifikatsivalash;

— qarz olish shartlarini yaxshilash;

— daromadlilik darajasini oshirish;

— obligatsiyalarni gayta guruhlash;

— (rasaksion xarajatlarni kamaytirish.

Kredit derivativiari o‘zining yetarlicha murakkabligi bilan
2008-yilda boshlangan jahon molivaviy ingirozi chuqurlashishiga
hamda jadallashishiga olib kelgan asosiy sabablardan biri bo‘ldi.
Fikrimizcha, kredit derivativliar bozorida ingirozni yuzaga keli-
shiga asosiy sabab quyidagilardan iborat.

Birinchidan, berilgan kreditlar hajmiga nisbatan kredit de-
rivativlar orgali tuzilgan bitimlar hajmi bir necha barobar ortig
bo‘lgan,

lkkinchidan, ushbu bozor shaftofligining mavjud emasligi,
natijada mavijud risklar va bunday vositalar hajmini baholash im-
konining yo'gligi.

Uchinchidan, kredit derivativlar bilan bog'liq operatsiyalar-
ga juda ko‘p sonli ishtirokchilar jalb etilganligi. Ko‘p bosqichli
o‘zaro bog'liq operatsiyalar chizmasi uning ishtirokchilariga bun-
day molivaviv mahsulotni to'lig anglab olish imkonini bermadi
va tllarni sotib oluvchilar to‘liq revting agentliklari bahosiga isho-
nishga majbur bo‘ldilar.

Hosila moliyaviy vositalarning boshqa turlari;

Konvertirlanadigan gimmatli gog‘ozlar, obligatsivalar. Kon-
verlirlanadigan gimmatli gog‘ozlar ularni chigargan emitent-
ning oddiy aksivalariga yoki boshga gimmatli qog‘ozlarini av-
valdan belgilangan ma’lum migdoriga hech ganday to‘lovlarsiz
almashtirish imkonini beruvchi gimmatli qog‘ozlardir. Bu jara-
vonda konversiya koeffitsienti bitta konvertirlanadigan gimmatli
gog‘ozga to‘gri keladigan oddiy aksiyalar miqdorini anglatadi.
Konversion kurs emitent gimmatli qog'ozlarini almashtirish pay-
tida foydalanifadigan oddiy aksiyalar yoki gimmath qog‘oziarning
oldindan belgilangan, ¢'lon gilingan kursidir. Konversion qiymat
konvertirlanadigan qimmatli qog‘ozlarni emitentning oddiy ak-
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sivalariga yoki boshga gimmatli qog'ozlariga almashtirish yoki
oldi-sotdi gilish giymati hisoblanadi. Konvertirlanadigan qim-
matli qog‘ozlar joriy kursining konversion kursdan oshishi nati-
jasida konversion giymatdan ko‘rilgan foyda konversion mukofot
(premiya) deyiladi.

Depozitar tilxatlar. Global aksiva transmilliy kompaniyalar-
ning oddiy aksivasi hisoblanib, bir vaqtning o‘zida bir qancha
mamilakatlar fond bozorlarida muomalada bo‘ladi.

14.2-jadval
Amerika va global depozitar tilxatlarni muemalaga
kiritish bosqichlariZ6

Bosqichlar Bosgichlarinng mohiyati
Birinchi Emitentni o'z mamlakati fond bozoriga aksiyalar
bosqich chigarishi
Ikkinchi Amerika fond bozorida xalqaro darajadagi vositachi
bosqich orqali emitent aksiyalarini deponentlash
Uchinchi Deponetlangan aksivalarni xalgaro darajadagt vosi-
bosqich tachi orqali AQSHdan ro‘yxatdan o‘tkazish
Xalgaro darajadagi vositachi orqali deponetlangan
To'rtinchi aksiyalarga nisbatan amerika depozitar aksiyalarini
bosgich emissiya qitish. Bunday aksiyalar amerika fond bo-

zorlarida mustaqil muomalada bo'lmaydi
Ma'lum miqdordagi amerika depozitar aksiyalari

BeSthl“ hisobiga amerika depozitar tilxatlari (ADR)ni
bosqich fac
chiqarish
Onm,cm AQSH fond bozorida ADRIlarni muomalaga kiritish
bosgich

Global depozitar tilxatlar (GDRY) sifatida AQSHdan
ro'yxatdan o'tkazish. Bunday qimmatli qog'ozlar
Yettinchi ADR-1, ADR-4 va ta’'minlanmagan amerika depo-
bosqich zitar tilxatlaridan paydo bo‘ladi. AQSHdan tashqari
jahonning boshga mamlakatlari fond bozorlarida
muomalada bo‘ladi

¥ Mualliflar tomonidan tuzilgan.
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Amerika depozitar aksiyvasi nominal givmati AQSH dollarida
ifodatungan, xorijiy kompaniva joylashgan mamlakatda depo-
nentlangan uning ma’lum bir migdoridagi gimmatti gog'ozlariga
nisbatan mulk huqugi ulushini tasdiglovehi AQSH gimmatli
gogozi hisoblanadi. Amerika depozitar aksivast bevosita fond bo-
zorida muomalada bo‘lmaydi, uning o‘rniga muomalaga amerika
depozitar tilxattart chigariladi.

Amerika depozitar tilxattari ma’lum bir migdordagi Amerika
depozitar aksiyalariga egalikni tasdiglovchi sertifikatdir. Depo-
zitar tilxatlarni xalgaro qimmatli qog‘ozlar sifatida shakllanishi
va muomalada bo'lish mexanizmi muayvan bosgichlarni tagozo
etadi (14.2-Jadvalga garang).

Depozitar tilxatlar maxsus gonunchilik asosida muomalaga
chigariladi va bunday gonunchilik AQSHda mavjud. Shuning
uchun ham bunday gimmatli gog'ozlar Amerika depozitar tifxat-
lari (ADR) deb nomianadi. Depozitar tilxatiar xorijiy kompani-
valar aksivaiariga (voki obligatsivalariga) to'g'ridan to'g‘ri egalik
gilish huqugini bermaydi.

Hozirda qarz munosabatini ifodalovchi depozitar tilxatlardan
foydalanish jahonda keng targalgan, avnigsa Lotin Amerikasi
mamlakatlarida ular keng qo‘llaniladi. ADRIlarnt emissiya qi-
lishning enmitentlar uchun afzalliklari birinchidan, ular faolivatiga
go'shimcha Kapitalni jalb etsa, ikkinchidan, kompaniyaning mav-
qeini ko‘tarishdan iborat.

ADRIlarni investorlar uchun afzalliklari quyidagilardan iborat:

-~ inillly kompaniyalar aksiyalariga qaraganda yuqori daro-
madii aksiyalarni sotib olish imkonivatining varatilishi;

— to‘g‘ridan to‘g'ri xorijty kompaniyalar aksiyalarini sotib
olishga garaganda risklilik darajasining kamligi;

— xorijiy fond bozorari to‘grisida vyetarlicha bilim va
ko‘nikmalar bo‘'lmagan sharoitda boshga mamlakat fond bozoriga
chigish imkoniyatining yaratilishi;

— milliy valutada olingan daromadiarni valuta riski bilan
bog'liq bo'lgan konvertatsiya qilish zaruratining yo'qligi.
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ADRIar chigarishga javob beruvchi bank gimmatli gog‘ozlar
bilan operatsivalarning texnik tomonini ta'minlab beradi,
ammo aksivalarning ishochliligini kafolatlamaydi, shuning
uchun gimmatli gog'ozlardagi risklar to‘liq investor zimmasiga
tushadi. ADRIlar chiqatuvchi emitentlar aksionerlarning villik
yig‘tlishlarida hal qilinadigan kompaniya kapitallashuvi, a'zolik
shartlari va boshga ma’lumotlar to‘g‘risida bank depozitariyga
doimo axborot berishadi.

ADRlarnichigarish tashabbuskoriga garabikkiga, ta'minlangan
va ta’minlanmagan turlarga bo‘linadi. Ta’minlanmagan ADRlar
ularni emissiva gilishdagi barcha xarajatlarni goplovchi, kom-
panivaning aiohida aksionerlari tashabbusi bilan chigariladi.
Ta’'minlanmagan ADRlarning emissiyasini ro‘yxatdan o‘tkazish
jarayoni oson bo‘lsada, ularni Amerika uyushgan bozorlarida
(fond birjalarida va NASDAK(NASDAQ) elekiron savdo tizimi-
da) muomalada yurishi mumkin emas.

ADRIar chigarish huqugi bo‘lgan ma’lum bir Amerika banki
bilan ularni chigarish to‘g‘risida shartnoma tuzish huqugi bo‘lgan
kompaniyaning o'z tashabbusi orgali ta’minlangan ADRIar chiga-
riladi. Bunda xarajatlarni shartnomaga ko‘ra kompaniyaning o‘zi
to'laydi. Ta'minlangan ADRIar aksiyalar turiga qarab ikki gu-
ruhga bo‘linadi, ya'ni avval chiqarilgan aksiyalar bilan bog'lig
ADRIlar (ADR-1 va ADR-2) va yangi chiqariladigan aksiyalar bi-
lan bog'lig ADRIar {ADR-3 ADR-4). Avval chigarilgan va yangi
chiqariladigan aksiyalar bilan bog'liq ADRIar o'z navbatida ik-
kiga — alohida (ADR-1, ADR-4) va ommaviy joylashtiriladigan
(ADR-2, ADR-3) turlarga bo‘linadi.

ADR-1 emissiyasini ro‘yxatdan o‘tkazish jarayoni ancha
yengil hisoblanadi. Bunda Amerika buxgalteriva standartlariga
mos buxgalteriya hisobotlarini tayyorlash talab etitmaydi. Nati-
jada, Amerika fond bozerlarida kompaniyaning moliyaviy hiso-
botining shaffofligi kamayadi. Shuning uchun ADR-Iga amerika
fond bozorlarida ommaviy muomalada bo‘luvchi gimmatli gog‘oz
magomi berilmagan. Lekin ular global depozitar tilxatlar sifatida
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boshga mamlakatlar fond bozorlarida va birjalarida muomalada
bo‘lisht mumkin.

ADR-2 kompaniva hisobotlarini Amerika buxteriva standart-
lariga tolig mos kelishini talab giladi va bu Amerika fond bozor-
larida kompanivaning moliyaviy hisobotiarni to‘liq shaffofligini
ta’'minlaydi. Shuning uchun, ADR-2 Amerika uyushgan fond bo-
zorlari bilan bir gatorda boshga mamlakatlar fond bozorlarida
muomalada bo‘lishi mumkin.

ADR-3 yangi chiqariladigan aksivalarni ommaviy joylashti-
rishni ta’minlasa, ADR-4 esa alohida-alohida joylashtiradi.
ADR-3 ni chiqarish tartibi ADR-2 ni chigarish tartibiga o‘xshasa,
ADR-4 ni chigarish esa ADR-1 ni chigarish tartibiga o‘xshaydi.
Amerika gonunchiligida ADR-4 ni oddiy qilib ADR deb ham
nomiashadi va ularni sotib olivchilar gimmatli gog‘ozlarga
100 min AQSH dollari va undan ko‘proq mablag‘larini go‘vgan
kompanivalar, va'ni malakali institutsional investorlar bo‘lishi
kerak (bunday kompanivalar AQSH da 4 mingtadan oshadi).
Bunday investorlar NASDAK milliy elektron savdo tizimining
tarkibiy gismi hisoblangan PORTAL elektron savdo tizimi orqali
ham ADR-4 larni o'zaro savdo gilishlari mumkin.

ADR larni oddiy aksivalar emissivasidan fargli jihatlari qu-
yidagilardan iborat:

— depozitar tilxatlar emisstyasi oddiy aksivalar emissiyasiga
qaraganda ikKi bosqichli jarayonni mujassam etadi, va'ni dastlab
Amerika depozitar aksiyalari chigariladi va kevin Amerika de-
pozitar tilxatlari emissiya gilinadi;

— depozitar tilxatlar bir vaqtning o‘zida bir necha mamiakat-
lar fond bozorlarida muomalada bo’lishi mumkin. Oddiy aksiva-
lar emitenti jovlashgan mamlakat fond bozorlarida muomalada
boladi;

— depozitar tilxatlar emissivasi oddiv aksiyalar emissivasidan
keyin amalga oshiriladi.

REPO bir tomon o'z gimmatli gog‘ozlarni shartnomadagi
boshqa bir tomonga ma’lum muddatdan so‘ng joriy narxdan qim-
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matroqqa gaytarib sotib olish sharti bilan sotish operatsiyasidir.
Natijada, birinchi tomon gimmatii qog‘ozlar ta’minoti asosida
kredit olgan bo‘ladi. Bunda, kredit foiz stavkasi bitimdagi qim-
matli qog‘ozlarni sotish va qaytarib sotib olish narxlari o‘rtasidagi
farqdan iborat bo'ladi. Bu esa, ikkinchi tomon foydasi hisobla-
nadi.

REPO qisga va uzog muddatli operatsiyalar ko‘rinishida, ya’'ni
kunlik, haftalik, oylik va villik davriy oraliglarda amalga oshirili-
shi mumKkin.

Qavta REPO shartnomasi ham amaliyotda mavjud bo‘lib,
bunda birinchi sotib oluvchi tomon boshqa (ikkinchi) tomonning
gimmatli gog‘ozlarini ma’lum muddatdan so‘ng ikkinchi tomon-
ga sotib olish narxidan pastroq narxda sotish majburiyatini olgan
holda sotib olish operatsivasidir. Bunda, birinchi tomon mablag’
ta'minoti ostida zaruriy gimmatli qog‘ozlarni kreditga oladi. [k-
kinchi tomon, ya'ni sotuvchi qimmatii qogozlar ko‘rinishida
kreditni tagdim etgan holda, o'z gimmatli gqog‘ozlarini sotish va
sotib olish o‘rtasidagi shartnomaviy narxdagi fargdan daromad
(kredit foizini) oladi.

Mamlakatimiz iqgtisodiyotida ruxsat etilgan hosila moliyaviy
vositalar.

Turli mamlakatlar milliy gonunchiligida hosila moliyaviy
vositalar mustaqil gimmatli qog‘oz sifatida qayd etilishi turlicha
bo'ladi. Xususan, mamlakatimizda O‘zbekiston Respublikasining
2008-vil 22-iyuldagi «Qimmatli qog'ozlar bozori to‘g‘risida»gi
Qonunida hosila moliyaviy vositalarning quyidagi turlari qayd
etilgan:

1. Qimmatli gog’ozlarning hosilalart — o'z egalarining boshga
gimmatli qog‘ozlarga nisbatan huquglarini yoki majburiyatlarini
tasdiglovchi va yuridik shaxslar tomonidan emitentning opsion-
lari, gimmatli qog‘ozlarga doir fyucherslar va boshga moliyaviy
vositalar tarzida chiqariladigan gimmatli gog'ozlar.

2. Qimmatli gog‘ozlarga doir fyuchers — o‘zida nazarda tutil-
gan muddatda muayyan miqdordagi gimmatli gog‘ozlarni gat’iy
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belgilangan narxda sotib olish yoki sotish majburiyatini tasdiglov-
chi emissiyaviy gimmatli gog‘oz.

3. Emitentning opsioni — emitentning muayyan migdorda-
gi gimmatli gog'oziarini opsionda ko‘rsatilgan muddatda qat’iy
belgilangan narxda sotib olish huqugini tasdiqlovchi emissivaviy
gimmatli gog‘oz.

4, Varrant — opsionning asosiy bir turi bo’lib, u o'z egasiga
ma’lum bir davr ichida {yoki aniq sanada) dastlab uni chigargan
emitentning qimmatli qog‘ozlarni sotib olish huqugini tasdiglay-
di («Qimmatli gog‘ozlarning hosilalarini chigarish va muoma-
lasi» tartibidan (mazkur tartib O‘zbekiston Respublikasi Adliya
vazirligida 1997-yil 2-aprelda 320-son bilan ro‘yxatga olingan)).

5. Valutaviy svop operatsivasi — bitimda belgilangan mud-
dat va valuta kursi bo'yicha hisobiashish (qayta almashuv) sharti
asosida vaiutalarni bir vaglda sotib olish va sotish (almashuv)
bo‘vicha ikki tomonlama bitimdir. Valutaviy svop operatsivasi
ikki gismdan iborat bo'lib, birinchi gismini amalga oshirishda
valutalarning dastlabki almashinuvi (spot bitim), ikkinchi qis-
mini bajarishda esa, qavta almashinuvi (forvard-bitimi) va svop
shartnomasining yopilishi sedir bo‘ladi (Markaziy bank Boshga-
ruvining 2008-yil 28-iyundagi 15/1-sonli garori bilan tasdiglan-
gan «Ozbekiston Respublikasi banklari tomonidan valutaviy svop
operatsiyalarini amalga oshirish tartibi to‘g risida»gi Nizom (maz-
kur nizom O‘zbekiston Respublikasi Adliva vazirligi tomonidan
2008-yil 24-iyulda 183%-son bilan davlat ro‘yxatidan o'tkazilgan).

6. Bankaktivlaribitan ta’minlangan obligatsiyvalar. O'zbekiston
Respublikasida Bankning berilgan kreditlar va boshqa aktivla-
rini ta’minlash bo'yicha gimmatli qarz gog‘ozlari «Qimmatli
qog‘ozlar emissivasi va emissivaviv gimmatli gog‘ozlar chigari-
lishlarini davlat ro‘yxatidan o‘tkazish» Qoidatari va gonun huj-
jatlarida nazarda tutilgan tartibda obligatsivalar ko‘rinishida
chigarilishi mumkin. O‘zbekiston Respublikasi Davlat mulki
go‘mitasi huzuridagi Qimmatli qog‘ozlar bozori faolivatini mu-
vofiglashtirish va nazorat qilish markazi Bosh direktorining
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2009-yil 16-iyuldagi 2049—40-son buyrug‘i asosida tasdiglan-
gan qoidalar (mazkur goidalar O‘zbekiston Respublikasi Adliva
vazirligi tomonidan 2009-yil 30-avgustda 2000-son bilan daviat
ro‘yxatidan o‘tkazilgan).

O‘zbekiston Respublikasida gimmatli gog‘ozlarning hosilalari
bazis aktivlarining umumiy giymati I min so‘'m yoki undan yugori
bo‘lsa, davlat ro‘yxatidan o‘tkazish Qimmatli gog'ozlar bozorini
muvofiglashtirish va nazorat gilish markazi tomonidan amalga
oshiriladi. Bunda, qimmatli gog‘ozlar emissiyasi O‘zbekiston
Respublikasi Prezidenti va hukumat garorlari asosida tashkil etil-
gan xoldinglar va aksiyadorlik kompaniyalari, shuningdek, chet
el investitsiyasi ishtirokidagi korxonalar, gimmatli qog‘ozlar bo-
zorining professional ishtirokchilari, birjalar, sug‘urtalovchilar va
tijorat banklari tomonidan amalga oshiriladi.

14.3. Kredit va foiz derivativlari

Kredit derivativlari (credit derivatives}). Kredit derivativlari
kredit risklarini boshgarish strategivasida fovdalaniladi. Ular
risklarni an’anaviv boshqarishning portfelni diversifikatsiyalash
va kredit limitlari kabi usullarini nafagat to‘ldiradi, balki ularni
o‘'rnini bosishi mumkin. Kredit derivativlari fagatgina birjadan
tashqari bozorda muomalada bo‘lishi mumkin. Kredit deriva-
tivlarining asosiy shakllariga defolt bo‘ladigan aktivlarga svoplar
(kredit defolt svopi), kredit opsionlari va yalpi daromadga svop-
farni olish mumkin. Ularning asosiy ishtirokchilari xalqaro bank-
lar hisoblanadi. Kredit derivativlar segmentining rivojlanishiga
salbiy ta’sir ko‘rsatayotgan asosiy omillardan biri xalgaro kredit-
lash sohasida vagona qonunchilikning mavjud emasligi hisobiga
kredit derivativlarning standart hujjatiarining mavjud emasligi
hisoblanadi.

Kredit notalari {(inglizcha credit-linked note (CLN) so‘z birik-
masidan olingan) — obligatsivalarga o‘xshash molivaviy vosita
bo‘lib, bunday obligatsivalar kredit shartnomasiga bog'langan
bo‘ladi. Uning yordamida bank beriigan kreditni qayta moli-
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valashtirish va unga bog'lig riskni uchinchi shaxs-investorga
o'tkazish orqali kredit riskini boshgarish imkoniyatiga ega bo‘ladi.

Bank va investor o‘rtasida tuziladigan «Kredit riskiga gatna-
shish to‘g‘risida»gi shartnomada namoyon bo'ladi. Ushbu shartno-
mani tuzish orgali kredit beruvchi bank ushbu garz mablag‘lartda
uchinchi shaxs (investor)ga ulush huquqini, shuningdek, garz-
dorning bank tomonidan berilgan kreditlari bo'vicha o'z majburi-
yatlarini gisman yoki to‘lig bajarolmaganligidan yuzaga keluv-
chi risklarning bir qismini berish imkoniga ega bo‘ladi. Bunday
shartnomani rasmiylashtirish keyinchahk fond bozorida savdo
qilinishi mumkin bo‘lgan kredit notasi gimmatli qog'ozlarini
berish orgali amalga oshiriladi. Shunday gilib, bankka yirik va
riskli kreditlarni kichik bo‘laklarga bo‘lib, ularm alohida-alo-
hida turhi tnvestorlarga sotish imkonivati paydo bo‘ladi. «Kredit
riskiga gatnashish to‘g'risida»gi shartnomada bankning pul maj-
buriyatlari hajmi kredit shartnomasi bo'yicha qarzdor tomonidan
amalga oshiriladigan to‘loviar hajmidan oshmasligi lozim. Shart-
noma ishtirokchilari oldida bank majburiyatlarining bajarilishi
kredit shartnomasi bo‘yicha garovni talab gilish hugquqi orgali
ta'minlanishi mumkin. Garov shartnomasi kredit notalariga
bo'lgan hugugning dastlabki egasi paydo bo‘lishi bilan tuzilgan
hisoblanadi.

Bank bir vaqining o'zida ham kreditor, ham kredit notalari
emissivasining tashkilotchisi bo‘lishi mumkin. Ko‘p hollarda
kredit beruvchi bank garzdorning kredit riskini o'z zimmasiga
olmaydi, va'ni ularni investorlarga sotadi. Kredit notalarini so-
tib oluvchilar garzdorga nisbatan bankning kredit risklarim o'z
zimmalariga oladilar. Kredit notalarini emitenti (bank) tomoni-
dan «Kredit riskiga gatnashish to‘g‘risida»gi shartnoma bo'yicha
0‘z majburivatlarini bajarmaslik holati yuzaga kelganda kredit
shartnomalari bo‘yicha emitentning garov predmeti hisoblan-
gan kredit notalarini talab qilish huquqgi kredit notasini ixtiyoriy
egasining yozma talabnomasi orgali amalga oshiriladi. Shuning
uchun kreditni va kredit notalarini so‘ndirish majburiyatla-
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rini bajarish bo‘yicha oxirgi javobgar shaxs qarzdor hisoblana-
di. Kreditni so‘ndirish muddatigacha kredit hodisasi, masalan,
kredit bo‘yicha majburiyatlar bajarilmasligi, yoki qarzdor bankrot
bo'lishi sodir bo‘lmasa, kredit notalar nominal givmati bo‘vicha
so'ndiriladi. Agar kredit hodisasi sodir bo'lsa, majburivatlar qiy-
mati va kredit notalari nominali o‘rtasidagi farg hisobiga aniqla-
nadigan kamavtirilgan kompensatsiva migdoridagi nominal qiy-
mat bo'yicha kredit notalari muddatidan ilgari so‘ndiriladi.

Kredit notalari tarkibiga kredit defolt svopi kiradi, shuning
uchun ham kredit notasi emission gimmatli gog‘oz hisoblanadi
va to'lovlart kredit defolt svopi orgali aniglanadi.

Qarzdorlar uchun xorijiv banklar tomonidan kredit notalarini
chigarishning afzalligi shundaki, oddiv kreditlardan fargli ravish-
da ularning ta’minoti mavjud emasligi hisoblanadi. Tadbirkortar
tomonidan kreditlarni olishda kafillik, ko‘chmas mulk va boshga
turli garov ta'minotlari talab etiladi, bu esa ularni kredit olish-
lariga to'siq bo‘lishi mumkin, Kredit notalarining emissiyasi nis-
batan tez amalga oshiriladigan operatsiya hisoblanadi. Masalan,
yevroobligatsivalarda xalgaro standartlar bo'yicha molivaviy hiso-
botlarni tagdim etish va axborotlarni oshkor etish talab etiladi,
bu esa kredit notalar bilan operatsivalarni nisbatan sodda ekan-
ligidan dalolat beradi. Kredit notalarni chiqarishda kompaniya
xalqaro kredit reytingga ega bo‘lishi va xorijiy fond birjalar listin-
giga kirishi shart emas. Bundan tashqari kredit notalarini chiga-
rish orgali garzdor xorljiy investorlar orasida taniladi va kKelajakda
yevroobligatsivalarni chigarish rejasini tuzishi mumkin. Natijada
u xalqaro darajada kredit tarixiga va tashgi qarz olish tajribasiga
ega bo‘ladi.

Kredit defolt svopi (Credit default swap, CDS) — kredit deri-
vativi yoki kelishuvi hisoblanib, bunda «xaridor» bir martalik yoki
davriy badallarni (premiyalarni}) CDSni chigargan «Emitentsga
to‘laydi, shuningdek, <«xaridor» tomonidan uchinchi shaxsga
berilgan kreditni garzdor {(uchinchi shaxs) tomonidan so‘ndirish
imkoniyati bo‘'lmaganda (uchinchi shaxs defolt bo‘lganda) emi-
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tent uni to'lash magburiyatini oladi. «Xaridor» 0'zi bergan kreditni
yoki sotib olingan garz majburiyatini sug'urtalashi uchun kredit
defolt svopi shaklidagi gimmatli gog'ozga ega bo‘ladi. Uchinchi
shaxs defolt holatida «xaridor» kredit defolt svopi shaklidagi qim-
matlt qog'ozni «emitent»ga topshiradi, natijada «emitent»dan
asosiy garz va golgan foiz to'lovlari bo‘vicha kompensatsiya sum-
masini oladi.

Kompesatsiyaning pul (valuta) va «fizik» ko‘rinishlart mavjud.
Pul ko‘rinishidagi goplamada «emitent» tomonidan «xartdor»ning
aktivlarini real va nominal giyvmati o‘rtasidagi fargdan ko‘rilgan
zarari qoplab bertladi. «Fizik» ko‘rinishdagi goplamada kredit
defolt svopi shaklidagi gimmatli qog‘ozni chigargan <«emitent»
shartnomada aniq bir narx bilan ko'rsatilgan ma’lum miqdordagi
aktivlarni sotib olishga majbur bo‘ladi. Shunday qilib, aktivlar
narxining salbiy tomonga o‘zgarishidagi risk «emitentsga o‘tadi.

O‘z operatsiyalari uchun kredit oluvehi banklar odatda «xari-
dor» bo'lishadi. O'z Kreditlarini {voki boshga majburiyatlarni)
ta’'minlashda kredit defolt svopi shaklidagi gimmatli qog‘ozlarni
ega bo'lish orgali banklar to‘lovlarga kafolat berishadi. Bu o'z
navbatida, lurli shakldagi qo‘shimcha kafolatlar zaruratini ka-
maytiradi, masalan, REPO operatsiyalari yoki garov ta’'minoti va
boshgalar.

Kredit defolt svopi qimmatli gqog'oz shaklida bir qator masa-
lalarni hal gilishi mumkin:

— berilgan kreditlar bo‘yicha foizlar olish imkoniyatini kredit
riskidan ajratadi;

~ boshqga tizimdagi risk hisobiga o'z aktivlarining gaytmas-
ligi uchun shakllantirilgan bank zaxiralarini varatishga hojat qol-
maydi;

— kredit defolt svoplarining qiymati odatdagi sug‘urta polis-
laridan arzon hisoblanadi, chunki sug‘urta tashkilotlariga odatda
mahalliy qonunchilik kerakli zaxirani shakllantirishni talab eta-
di, birog defolt svoplarini chigargan emitentga bunday talablar
amaliyotda mavjud emas;
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— kredit defolt svoplarini emitentlari nafagat banklar, sug‘urta
tashkilotlari yoki xedjirlash fondlari hisobianishadi, balki pensiya,
investitsion fondlar, turli yirik kompaniyalar va xususiy shaxslar
ham boflishi mumkin.

Odatda, kredit risklarini jadal o'sishi sharoitida defolt svopla-
riga zarurat ortadi. Hozirgi kunda ushbu moliyaviy vositani tartib-
ga soluvchi xalgaro yoki milliv doiradagi tashkilotlarning mavjud
bo'lmaganligi kredit defolt svoplari hajmi to‘g‘risidagt to‘lig va
aniq ma’lumotlar yetishmasligiga sabab bo‘lmogda. 2007-yildan
boshlab Chikago tovar birjasi federal gonunchilik asosida defolt
svoplar savdosini tartibga solishni yo‘lga goydi, ammo bu vyirik
banklar tomonidan defolt svop operatsiyalarini birjadan tashqa-
rida amalga oshirilishiga sabab bo'ldi. Shunga garamay, Xalqaro
hisob-kitoblar banki kredit defolti svopi ma’lumotlarini to‘plab,
jahon ommasiga e’lon qiladi.

Kredit defolt svoplarini jadal sur’atlarda o‘sishiga ipoteka
kreditlari va derivativlar bozorining tez rivojlanishi ham sabab
bo‘lgan. Ko‘chmas mulkning bahosini ko‘p yillar davomida o‘sishi
uning asosida kafolatlar berish mumkinligini ko‘rsatgan. Global
moliyaviy-iqtisodiy ingiroz chuqurlashuvi natjjasida qarzdorlar-
ning bankrotga uchrashi oshsa, defoltdan sug‘urtalovchi tomon-
lar uchun jiddiy tahdidlarni yuzaga keltirdi va uning hajmiga
tushishiga sabab bo‘ldi.

Defoltdan sug‘urtalash {(defolt svoplar), shuningdek, foiz deri-
vativlar savdo hajmining tez o'sishini, birinchidan, foiz stavkalar
darajasining tez o‘zgarishi, ikkinchidan esa jahonda molivaviy ho-
latning yomonlashuvi ogibatida yoppasiga defoltlar sodir bo‘lishini
hosila moliyaviy vositalar bozorining ko‘plab ishtirokchilari to-
monidan kutilishi bilan bog‘lash mumkin.

Kredit defolt svopi qarzlar bo‘yicha to‘loviar xatarini xedjirlash
uchun kreditorlar tomonidan amalga oshiriladigan sug‘urta ope-
ratsiyalariga o‘xshasada, biroq uning sug‘urtadan ajratib turuvchi
muhim farglari mavjud:
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— defolt svopi obyekti turli shakldagi garz majburivatlari,
vani tovarni vyetkazib berish shartnomasidan tortib, barcha
turdagi garz majburiyatlari, shu jumladan ipoteka kreditlari
transh?’lari bo‘yicha hosila moliyaviy vositalar ham bo‘lishi
mumkin;

— «xaridor» va «emitent» defolt svopi obyekti bo'vicha to'g‘ridan
to'gri o'zaro alogqada bo'lmasligi mumkin. Masalan, ikkilamchi
bozorda sotib olingan opsion yoki obligatsivalar bo'yicha maj-
buriyatlar sug'urtalanayotganda bu holat yagqgol namoyon bo‘ladi;

— sug'urta polisidan fargli ravishda defolt svoplari bozorda
qayta sotiluvchi gimmatli qog‘oz hisoblanadi va uni istalgan miq-
dorda sotib olish yoki sotish mumkin;

— kredit defolt svoplarini tartibga solib bo‘lmasligi uni faqat
birjadan tashqarida, alohida tartibda oldi-sotdi qilishga olib ke-
ladi;

— defolt svoplari bo‘yicha emitentning majburiyatlarini ka-
folatlash uchun likvid aktivlarning vetarliligini ta'minlashning
vuridik talablari mavjud emas.

Kredit defolt svoplarining spekulyativ xususiyati ham mavjud
bo‘lib, ularning igtisodiy ingirozlar davrida bequarorligi ortadi.
Detolt svoplarini asosiy sotuvchilari xedjirtash fondlari hisobla-
nadi. Ingiroz davrida xaridorfar kredit defolt svoplari bo'yicha
goplamalarni olishga asosiy e’tiborni qaratadi, xedjirlash fondla-
rining aktiviari esa fond bozorining salbiy ko‘rsatkichlari hisobiga
kamayib boradi, oqibatda bunday fondlarning aktiviari majburi-
yatlarini ta'minlay olmasligi mumkin.

Foiz derivativlari (interest rate derivatives). Derivativlar bo-
zorining asosiy qismini egallagan holda turli-tuman shakllarga
ega. Birjadan tashgari foiz derivativlarining uch asosiy turi fargla-
nadi, va'ni forvard foiz kelishuvlari, foizli svop va foiz opsionlari.
Foiz derivativlarini keng tarqalgan shakllarining tasnifini qu-
vidagi jadvalda ko'rishimiz mumkin (14.3-jadvalga garang).

27 Kreditlar bo'vicha chigarishgan gimmatli qog'ozlar, obligatsivalar.
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Fyucherslar (futures). Standartlashgan mahsulotlar sifatida
birjada muomalada bo‘luvchi gisga muddatli foiz stavkalar va ob-
ligatsivalar bo‘vicha forvard kelishuvlari toiz fyucherslari (interest
rate futures) deb yuritiladi. Uning bir ko‘rinishi sifatida funt ster-
lingdagi uch oylik LIBOR foiz stavkasi bo‘yicha fyuchers shart-
nomasini olish mumkin. Ular LIFFEda muomalada bo‘ladi va
gisga muddatli funt sterling fyuchersi (short sterling futures) deb
tan olingan. Fyuchers shartnomasini tuzish orqali kompaniya ke-
lajakdagi garz hajmini yoki depozitga qo‘yilgan pul mablag‘larini
joylashtirishdan oladigan daromadini fiksirlaydi, ya'ni gat’iy bel-
gilaydi.

14.3-jadval
Foiz derivativlarining tasnifi
Moliyaviy derivativlar

To'g ridan to‘g'ri .
& & Opsion
sharthoma
| Vanil opsionlar: foiz Ekzotik
Forvardlar: . . .
fyuchersiga opston- | opsionlar:
Forvard . . . "
. . . {ar, foiz kafolatlari, o'rtacha | Tarkibiy
Foiz foiz keli- ) .
X . «shift» va «pol» shak- | opsioniar, | mahsu-
svopi shuvlariva | .. .
foiz fvu lidagi shartnomalar, |chegaralan-] lotlar
ChC]?;i svopsion, obligatsi- | gan opsion-
yaga opsionlar tar

Forvard foiz kelishuviari (forward rate agreement, FRA,
shuningdek, ular Futures rate agreement shaklida ham uchray-
di) — hosila molivaviy vosita hisoblanib, kelishilgan muddatga
aniq foiz stavka mablag'int bir tomon ikkinchi tomondan egal-
lashi to'g‘risidagi shartnomadir. Shuningdek, u qat’iy belgilangan
{fiksirlangan) va suzib yuruvchi foiz stavkali aktiviar bo‘yicha
to'lovlarni almashtirish to‘g‘risidagi shartnoma ham hisoblanadi.
Hisob-kitob shartnomaning nominal summasidan Kelib chiqiladi
va to‘lovlarni almashuv hagigaida amalga oshirilmavdi. FRAni
tuzayotganda savdolar tashkilotchisiga marjinal badallar va kafo-
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lat uchun to‘lovlar amalga oshirilmaydi. Shartnoma ishtirokchilari
uni amalga oshirish sanasiga (settlements day) bitimda ko‘rsatilgan
va oldindan kelishilgan foiz stavkasining joriy givmatidan farqli
summasini to‘lab berish majburiyatini oladi. Masalan, ikki tomon
uch ovlik FRA tuzdilar, bitim ijrosini amalga oshirish besh oy-
dan so'ng hoshlanadi. Besh oy o‘tgandan so‘ng tomonlardan biri
boshga tomonga fiksirlangan va suzib yuruvchi (odatda LIBOR
bo'vicha) foiz stavkalar o'rtasidagi fargni uch oylik hisob-kitob
bo‘yicha toflab beradi. Ushbu operatsiyani mohiyatini yanada
kengroq tushuntirish uchun boshga bir misol keltiramiz. Mi-
joz A bankdan 1 mIn AQSH dollari migdorida 6 oy muddatga
kredit olgan bo'lib, unga ustama foiz dastlabki uch oyda villik
9 foiz, qolgan 3 oyda esa LIBOR stavka bo'vicha to‘lanadi.
LIBOR stavka bo'yicha riskdan himoyalanish uchun mijoz B bank
bilan yillik 9,5 foiz fiksirtangan stavkada forvard foiz kelishuvim
tuzdi. Uch ovdan so‘ng kredit gqayta baholanadi va forvard foiz
kelishuvi amalga oshiriladi. Uch oydan keyin LIBOR stavka villik
10 foizni tashkil etsin, mijoz A bankka 1 min AQSH dollaridan
10 toiz to‘laydi. Lekin uning zarari forvard foiz kelishuvi orgali
B bank tomonidan 9,5 foiz bovicha qoplab beriladi. Shunday
qilib, B bank mijozga foiz fargida quyidagi summani to‘lab beradi:

(10%-9,5%)t 3oy
100% 12 oy

FRA davr boshida amalga oshiriladi, va'ni 1250 AQSH dol-
lari mijoz krediti to'lovining keyingi uch oyi boshlanganda
B bank tomonidan to‘lab beriladi va ushbu summani mijoz 3 oyga
A bankka gayta investitsiva gilishi mumkin.

FRA turli banklar orasida foiz riskni xedjirlash uchun keng
go‘llaniladi. FRA ishtirokchilar o‘rtasida to‘g‘ridan to‘gni tu-
ziladi, faqat birjadan tashgarida fovdalaniladi va ko'plab birjadan
tashgari foiz derivativlari asos bo'lib xizmat giladi.

Foiz svopi (interest rate swap, IRS) birjadan tashgari foiz de-
rivativlarining Keng tarqalgan turtaridan biridir. Foiz svopi (inte-
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rest rate swap, IRS) — oldindan kelishilgan shartli summadagi
aniq foiz to‘lovlarini almashish to‘g‘risidagi ikki tomon orasidagi
hosila moliyaviy vosita shaklidagi bitim, shartnoma hisoblanadi.
Ya'ni, har biri aniq bir summadan hisoblanuvchi turli muddaili
foiz stavkalar garz majburivatlarini almashtirish to‘g‘risidagi shart-
nomadir. Svop operatsivasi qarzdorga fiksirlangan stavkali qarzla-
rini suzuvchi stavkali garzlargza almashtinish imkonini beradi va
aksincha, ya’ni, ushbu bitimda ma’lum bir sanada bir tomon ik-
kinchi tomonning gat’iy belgilangan (fiksirlangan) foiz stavkadagi
aniq summasini to‘lab beradi va ikkinchi tomondan suzuvchi foiz
stavkadagi (masalan, LIBOR, TIBOR, UZIBOR foiz stavkasida-
giy to‘lovlarni gabul qilib oladi. Fizik summa almashinilmaydi,
fagat foiz to‘lovlar o‘zaro o‘tkazib beriladi, ya'ni odatda amali-
yotda bunday to‘lovlar o‘zaro tenglashtirilib, tomonlardan biri foiz
stavkalar o‘rtasidagi fargni to'lab beradi. Foiz svoplari ham FRA-
lar kabi fagat birjadan tashgarida muomalada bo‘ladi.

Foiz svoplari kreditlarning fiksirlangan va suzib yuruvchi
stavkalari o‘zaro almashtirish orqali aktiv va passiv operatsivalar-
nt xedjirlashda foydalaniladi. Moliva bozorida foiz svoplari vugori
likvidli moliyaviy vositalardan hisoblanadi. Bu esa o'z navbatida,
ular bilan bog‘lig spekulvativ operatsivalarni amalga oshirishga
zamin yatatib beradi.

Foiz svopi bilan bog'liq bitimlarda har bir tomon ikkinchi
tomon foydasiga fiksirlangan va suzib yuruvchi foiz stavkadagi
to'lovlarni belgilangan valutalarda amalga oshirish majburiyatini
oladi. Fiksirlangan yoki suzib voruvchi foiz stavkalar asosiy sharth
summaga (masalan, 1 min AQSH dollariga) ko‘paytiriladi va nati-
Jalar o‘zaro almashtiriladi. Asosiy shartli summa fagat almashtiri-
ladigan foiz to‘lovlari migdorini aniglash uchun foydalaniladi.

Fiksirlangan stavka {misoldagi 10 foiz) svop stavkasi hisobla-
nadi va foiz svop bitimini tuzayotganda uning sof joriy qivmati
nolga teng (NPV==() bo'ladi. Agar tomonlardan biri svop stavka-
ga go‘shimcha foiz to‘lash istagi bo‘lsa, unda suzuvchi stavkaga
ham ushbu miqdordagi foiz qo‘shiladi. Masalan, suzib yuruv-
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chi «LIBOR+*1» foiz stavkasi fiksirlangan 10 foizga teng bo'lsa,
bir tomonning istagi [0+2 bo‘lsa, suzib vuruvchi stavka ham
«LIBOR+3»ga almashtirilishi lozim.

Foiz svoplar birjadan tashqarida tuziladigan bitimiar hisob-
lansada, u o'z ishtirokchilarining turli ehtiyojlarini qanoatlantirib
kelmogda. Uning keng tarqalgan turlari quyidagi ko‘rinishlarda
namoyon bo‘ladi:

— turli valutalardagi fiksirlangan foiz stavkalar almashinuvi
{(fixed — for — fixed);

— bir yoki turli valutalardagi fiksirlangan foiz stavkani suzib
yuruvchi foiz stavkaga almashtirish {fixed — for — floating);

— bir yoki turli valutalardagi suzib yuruvchi foiz stavkaiar al-
mashinuvi (floating — for — floating).

Turli valutalardagi fiksirlangan foiz stavkalar almashinuvi
{fixed — for — fixed). Ushbu foiz svop bitimi turli valutalardagi
fiksirlangan foiz stavkalarni ma'lum bir muddatga o‘zaro al-
mashtiradi. Masalan, siz 100 mln so‘mlik kreditga villik 24 foiz
ustama foiz to‘lasangiz, USD/UZS = 1000 bo‘lganda, ushbu
svop bitimi orgali 100 ming AQSH dollariga teng kredit bo‘yicha
25 foiz2® ustama haqini to‘lashingiz mumkin va aksincha.

Bir valutalardagi fiksirlangan foiz stavkani suzib yuruvchi foiz
stavkaga almashtirish (fixed — for — floating). Tomonlardan biri
ma’lum bir summadagi va muddatdagi fiksirlangan (yoki suzib
yuruvchi) foiz stavkasidagi bir xil valutada bo‘lgan to‘lovlarini
suzib yuruvchi (fiksirlangan) foiz stavkasiga almashtiradi.

Turli vatutalardagi fiksirtangan foiz stavkani suzib yuruvchi foiz
stavkaga almashtirish (fixed — for — floating). Tomonlardan biri
ma’lum bir summadagi va muddatdagi fiksirlangan (yoki suzib
yuruvchi) foiz stavkasidagi turli valutalarda bo‘lgan to‘loviarini

¥ Bunda 25 foiz shartli ravishda olindi. Bitimda odatda, 24 va undan yugori
foiz stavkalar gollanilishi lozim. Chunki foiz stavkalar orasidagi fargning valu-
tadagi ifodasi tashabbuskor investordan konragentga o‘tadi va uning foydasi
hisoblanadi. Shuningdek, barcha svop bitimlarida odatda tashabbuskor o'z
kontragentini ma’lum bir haq evaziga bitimni tuzishga undaydi.
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- valuta kursini hisobga olgan holda suzib yuruvchi (fiksirlangan)
foiz stavkasiga almashtiradi. Masalan, siz ushbu bitim orgali
150 min so‘mlik kredit bo‘yicha UZIBOR stavkasida har cho-
rakda amalga oshiriladigan foiz to‘lovlarni 100 ming AQSH
dollarlik kredit bo‘vicha vyiilik 12 foiz fiksiriangan stavkada
har chorakda amaiga oshiriladigan to‘lovlarga valuta kursi
USD/UZS = 1500 boflganda almashtirish imkonivati mavjud.
Bunda ma’lum bir belgilangan sanadagi valuta kursidan, yoki
svop bitimi tuzilayotganda amalda bo‘lgan valuta kursidan foy-
dalanish mumkin. Shuningdek, bitimda faqat foiz to‘lovian al-
mashtiriladi, asosiy garz summasi esa almashtiriimaydi.

Boshqga bir misol qilib, 10 ming AQSH dollarlik kredit bo‘yicha
yillik 6 foizdan fiksirlangan stavkada ovlik ustama to‘lovlarini
amalga oshiruvehi, shuningdek, 16 min so‘mlik investitsiyasi-
dan UZIBOR+5 stavkada oylik daromad oluvchi kompaniyani
olish mumkin. Kompaniya moliva bozorida kelajakda UZIBOR
stavkaning pasavishi va USD/UZS kursining ko‘tarilish ehti-
molidan o‘zini himovalash magqgsadida o‘z daromadlarini AQSH
dollariga olishni rejalashtirgan. U o'z rejasini amalga oshirishi
uchun turli valutalardagi fiksirlangan foiz stavkani suzib yuruv-
chi foiz stavkaga almashtirish bo‘yicha svop bitimini tuzishi
vetarli hisoblanadi. Natijada kompaniva UZIBOR+3 stavkada
10 ming AQSH dollarlik kreditga oylik foiz to‘lovlarini amal-
ga oshiradi va o‘zining 16 min so‘mlik investitsiyasidan valuta
kursi va foiz stavkasi o‘zgarishidan himoyalagan holda 2 foiz
qo‘shimcha daromadini qat’iy belgilab, fiksirlangan stavkada
8 foiz villik daromad ko‘rish imkoniyatiga ega bo‘ladi. Bitimda
valuta kursi USD/UZS = 1600 etib belgilangan.

Bir valutalardagi suzib yuruvchi foiz stavkalar almashinu-
vi {floating — for — floating). Tomonlardan biri ma’lum bir
vatutadagi suzib vuruvchi foiz stavkasida aniglangan summani
boshga bir suzib yuruvchi foiz stavkasidagi summaga almashti-
radi. Bitimni tuzishda muddat, asosiy garzning foiz to‘lovlarini
aniqglashda foydalaniladigan shartli summa inobatga olinadi.

375



Floating — for — floating svoplar bir turdagi suzib yuruvchi foiz
stavka bo‘yicha turli sanalarda amalga oshiriladigan foizli to‘lovlar
o‘rtasida va biznes kunlari belgilanishidagi turli vondashuvlarni
oldini olish uchun ham tuzilishi mumkin. Bu turdagi svoplar
arnaliyotda spekulvativ operatsiyalar uchun go‘llanilmasada, bi-
roq korxona va tashkitotlar aktivlar va passivlarini boshqarishda
muhim ahamiyat kasb etadi.

Turli valutalardagi suzib yuruvchi foiz stavkalar almashinuvi
{floating — for — floating). Tomonlardan biri ma’lum bir valutada-
gi suzib yuruvehi foiz stavkasida aniglangan summani boshga bir
valutada aniglanuvchi suzib yuruvchi foiz stavkasidagi summaga
almashtiradi. Bitimni tuzishda muddat, turli valutalar o‘rtasidagi
kurs, asosiy garzning foiz to'lovilarini aniglashda foydalaniladigan
shartli summa inobatga olinadi. Bu jarayonni quyidagi misollar
orgali to'liq o‘zlashtirish mumkin. Aytaylik, siz har chorakda 3 yil
muddatga olingan 10 ming AQSH doliari migdoridagi krediiga
USD LIBOR 1M suzib yuruvchi stavka bo'yicha foiz to‘lovlarini
amalga oshirasiz. Turli sabablar bilan siz o'z foiz to‘lovlaringizni
boshga bir valutadagi suzib yuruvchi foiz stavkaga, masalan,
TIBOR 3M ga o‘tkazmoqchisiz. Bunda siz turli valutalarda-
gi suzib yuruvchi foiz stavkalar almashinuvi ta’minlovchi foiz
svopidan foydalanib o'z rejangizni amalga oshirasiz. Albatta
bunda kredit muddati va valuta kursini inobatga olasiz. Bi-
tim tuzish kunida valuta kursi voki hisoblangan forvard kursi
USD/IPY = 120 bolsa, 10 ming AQSH dollaridagi kredit
1.2 mlrd Yaponiva yeniga teng bo'ladi va ushbu summa har cho-
rakda TIBOR 3M stavkadagi foiz to'lovlari uchun asos hisobla-
nadi.

Boshga bir misol gilib, Yaponiyada o'z faoliyatini yurituv-
chi AQSH kompaniyasini olish mumkin. Kompaniyaga faoli-
yatini rivojlantirish uchun 100 mln AQSH dollari zarur bo‘lsa,
u mablaglarni jalb etishning turli shakllaridan foydalanish
imkoniyatiga ega. Qarz mablag‘larini boshgarishni o'z zim-
masiga qoldirish uchun kompaniya o'z faoliyatini fond bozori
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orgali moliyalashtirish shaklaridan birini, aytaylik obligatsiya-
lar chigarish yo‘lini tanlagani ma’qul hisoblanadi. Birog bunda
ham u turli moliyaviy-igtisodiy xavf-xatarlarga duchor bo‘lishi
mumkin, ya’ni Yaponiya fond bozorida kompaniya yangi
ishtirokchi bo‘lganligi va uning nufuzi pastligi bois obligatsiya-
lar sotilmasligi, shuningdek, Yaponiyada chiqarilgan obligatsi-
yalarni ishonchli sug‘urtalash dasturining mavjud emasligi va
boshqgalarni olish mumkin. Bunday muammolarni bartaraf etish
uchun obligatsivalarni AQSH bozoriga chigarib sotish kompani-
ya uchun afzal hisoblanadi. Lekin bu vaziyatda ham ba’zi bir
muammolar uchraydi. Masalan, valuta kursi va foiz stavkalar
o‘rtasidagi farglardan yuzaga keluvchi xavf-xatarlar. Valuta kursi
riskini forvard bitimlari orgali bartaraf etish mumkin bo‘sada,
ammo forvard bitimining o‘zi ham foiz stavkalar orqgali aniqla-
nishi kompaniyaning foiz riskini to‘liq bartaraf eta olmaydi.

Foiz va valuta risklarini xedjirfashning turli usullari bo‘lishiga
qaramasdan, ularning eng oddiy usuli bu turli valutalardagi suzib
yuruvehi foiz stavkalar almashinuvi (floating — for — floating),
yva'ni foiz svop bitimlarini tuzish hisoblanadi. Shunday qilib,
kempaniya AQSH dollarida obligatsivalar chigaradi va ularni
ushbu valutada svoplaydi. Natijada kompaniya o‘zi chiqargan ob-
ligatsivalar daromadlarini suzib vuruvchi foiz stavkalar bo‘vicha
AQSH dollarida to‘lash majburivatini oladi, ammo svop bitimi
orqali Yaponiya yenidagi suzib yuruvchi foiz stavkalar bo‘vicha
daromadlarni to‘lab boradi.

Pul bozoridagi foiz fyucherslariga opsionlar {option on mo-
ney market interest rate future). Bunday opsion 0'z egasiga aniq
bir narx bo‘yicha foiz fyuchersini sotib olish yoki sotish huqu-
qini beradi. Ular fagat birjalarda muomalada bo‘ladi, masalan,
LIFFEda. Yevrodollar va YEURIBOR bo‘vicha qisqa muddatii
funt sterling fyucherslariga opsionlardan amaliyotda keng foy-
dalaniladi.

Foiz kafolatlari, «shift» va «pol» shaklidagi shartnomalar
(interest rate guarantee, cap, floor). FRAlarga opsionlar «foiz
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kafolati» (IRG) yoki «foiz kapleti» (interest rate caplet) deb
nom olgan. FRAlarga yevropacha koll opsion yoki «IRG garz-
dors kredit oluvchiga ssuda bo'yicha kelaiakda maksimal foiz
stavkani gat’ty belgilash huqugini tagdim etadi. FRAlarga put
opsion yoki «lRG kreditor» aksincha kredit beruvchiga ssuda
bo‘yicha kelajakda minimal foiz stavkani gat’iy belgilash huqu-
gini tagdim etadi.

«Shift» {inglizcha «cap» — shapka, bosh kivim) foiz shari-
nomalari kelishilgan maksimal stavka va aktiviar bo‘yicha suzib
yuruvchi foiz stavkasi orasidagi fargni to‘lash uchun tuziladi.
Bunday opsion shartnomasini tuzish orgali qarzdor o‘z majburi-
yatlari bo'yicha foizlarni oshish riskidan xoli bo‘ladi.

«Pol» (inglizcha «floor» — pol (ver vuzida o‘rnatilgan taxtali
qoplama)) foiz shartnomalari esa aksincha, kelishilgan minimal
stavka va aktivlar bo‘yicha suzib yuruvchi foiz stavkasi orasidagi
fargni to'lashni tatab giladi, ya'mi kafolatlaydi. Bu shakldagi op-
sionni tuzish orgali kreditor {qarz bergan shaxs) tagdim etgan
krediti ho'vicha foiz stavkasi tushish riskidan himoyalanadi.

«Shift» va «pol» shartnomalarining kombinatsivasi «kol-
lar> (inglizcha <«collar» — bo‘yinbog') nomlanadi. Foiz stavka-
siga tuzilgan bunday opsion investorni foiz stavkalarning kes-
kin tebranishidan himoyalavdi, ya’ni ma’lum muddat davomida
foiz stavkalarning maksimal va minimal chegarada tebranishini
ta’minlaydi.

Tayanch so‘z va iboralar

Moliyaviy derivativlar, bazis aktivlari, forvard, fyuchers, op-
sion, svop., moliva injiniringi, moliyaviy innovatsiyalar, aktiv-
lar bilan ta’minlangan gimmatli qog‘ozlar, kredit derivativlari,
konvertirlanadigan gimmatli gog‘ozlar, obligatsiyalar, depozitar
tilxatlar, REPO, kredit notalari, kredit defolt svopi, foiz deriva-
tivlari, foiz svopi, foiz kafolatlari, «shift» va «pol» shaklidagi
opsionlar. '



Takrorlash uchun savollar:

1. Moliyaviy derivativlar mohivati va ularga xos xususivatlarni
aytib bering?

2. Hosila molivaviy vositalarning asosiy bazis aktiviari
to‘g'risida nimalarni bilasiz.

3. Derivativlarning rivojlanish bosqichlarini gapirib bering.

4. Hosila moliyaviy vositalarning ganday asosiy turlari bor?

5. Forvard shartnoma va unday f{oydalanishning ahamiyati
ganday?

6. Fyuchers qanday gimmatli gog‘oz, u to'g'risida nimalarni
bilasiz?

7. Opsion qanday bitim, uning ganday asosiy turlari bor?

8. Svop operatsiyalari ganday amalga oshiriladi?

9. Moliva tnjiniringi mahsulotlari, moliyvaviy innovatsiyalar
to‘g'risida nimalarni bilasiz?

10. Aktivlar bilan ta’'minlangan gimmatli gog‘ozlarning gan-
day turlarini bilasiz?

11. Kredit derivativlarining mohiyatini aytib bering.

12. Konvertirlanadigan qimmatli qog‘ozlar, obligatsiyalar
to‘g‘risida nimalarni bilasiz?

13. Amerika va global depozitar tilxatlar to‘g‘risida aytib be-
ring.

14. REPO operatsiyasinni amalga oshirish tartibi ganday?

15. Mamlakatimizda igtisodiyotida ruxsat etilgan hosila moli-
yaviy vositalar to‘g‘risida nimalarni bilasiz?

16. Kredit notalari ganday hosila moliyaviy vosita?

17. Kredit defolt svopi nima magsadda ishlatilishi to'g‘risida
aytib bering.

18. Foiz derivativlarining tasnifi to‘g‘risida nimalarni bila-
siz?

19. Foiz kafolatlari, «shift» va «pol» shaklidagi shartnomalar
to‘g‘risida nimalarni bilasiz?
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Mustagi! o‘rganish uchun topshirigiar

I. Molivaviy derivativlarda go'llaniladigan kurslarni hisoblash
formulalarini topib, o‘zaro giyoslang va umumtiy qonuniyatiarni
aniglang.

2. Molivaviy derivativlarning umumiylikdan xususiylikka to-
mon vo‘nalish bo‘vicha klasterini tuzing.

3. Molivaviy derivativiarning foydalanish magsadlarini baliq
skletiga o*xshatib tasvirlang.

4. Djon K. Xallning <«OnuuoHsl, droepebt W Apyrue
[TPOH3BOIIHbIE (PMHAHCOBLIE MHCTPYMEHThl» (8-¢ usmanue /Op-
tions, Futures, and Other Derivatives, &th Edition. — M..«Bunsimc»,
2013, 1072 ¢) kitobidan moliyvaviy derivativlarni baholash usulta-
rini chugur tahlil gitling va derivativiarga xos grafiklarni tasvirlang,

5. Molivaviy derivativlaring har bir turi bo'yicha shartnoma
yoki gimmuatli gogoz shakHari o'z bilimingiz asosida tuzing va
belgilangan standart shakllar bilan ularni tagqosiang.

Test savollari

. Forfard shartnomasidagi uzun va qisqa pozitsiyalar
o'rtasidagi farg nima?

A} Bauzis aktiviarni sotib oluvchi uzun pozitsiyaga, sotuvchi
qisqa pozitsiyaga ega bo'ladi.

B) Bazis aktiviarni sotuvchi uzun pozilsivaga, sotib oluvchi
qisqa pozitsiyaga ega bo'ladi.

C) Bunday pozitsiyalar mavjud emas.

D) Talablar gisqa, majburivatiar esa uzun pozitsiva.

2. Keltiriigan izohlarga mos ketma-ketlikdagi javobni tan-
lang:

1) riskni kamaytirish;

2) borordagi narxning kelajakdagi o‘zgarishlari bashoratidan
foyda olish;

3) ikki voki bir necha molivaviy vositajardan fovdalangan holda
bir turdagi aktivlarni ham sotish, ham sotib olish orgali foyda olish.

A) xedjirlash, spekulyatsiya, artibraj.
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B) spekulyatsiya, xedjirlash, artibraj.

C) artibraj, xedjirlash, spekulyatsiva.

D) xedjirlash, artibraj, spekulyatstya.

3. Ijiro bahosi 50 AQSH dollarlik nuzun pozitsiyali forvard
shartnomasidan ijro bahosi shunday bo‘lgan uzun pozitsiyali
«koll» opsion o‘rlasida ganday farq bor?

A) forvard shartnomasini amalga oshirish majburiy, opsion
shartnomasida esa ixtivoriy, ya'ni xaridorga hugqug bor.

B) forvard shartnomasining mazkur holati sotib oluvchi to-
monidan, «koll» opsion shartnomasidagi uzun pozitsiya esa sotuv-
chi tomonidan shakllantirilgan.

C) har ikkalasida ham uzun pozitsiya bo‘lgani uchun hech
ganday farq yo'q.

D) ijro bahosi bo'vicha xaridor aktivlarni forvard shartnomasi
bo‘yicha sotishga, «koll» opsion bo‘vicha sotib olishga majbur.

4. «Koll» va <«put» opsion bitimlari o‘rtasidagi farq to‘g'ri
ko‘rsatilgan javobni ko‘rsating.

A) 0z egasiga bazisidagi aktivlarni belgilangan narx bo‘yicha
sotib olish huqugini «koll» opsion tagdim etadi, sotish huquqini
esa «put» opsion beradi.

B) o'z egasiga bazisidagi aktivlarni belgilangan narx bo‘yicha
sotib olish majburiyatini «koll» opsion tagdim etadi, sotish maj-
buriyatini esa «put» opsion beradi.

C) aktivlar narxi tushayotganda bozorda «koll» opsion
ko‘payadi, aksincha esa «put» opsion.

D) «Koll» opsion fagat Yevropada, «Put» opsion esa Ameri-
kada fovdalaniladi.

5. Savdogar forvard shartnomasi bo'vicha 100 ming funt ster-
lingni 1GBP = 1,500USD valuta kursi bo‘yicha sotishda qisqa
pozitsiyaga ega. Shartnomaning ijro etish paytida valutalarni
ayirboshlash kursi 1) 1,490 2) 1,520 ga teng bo‘lsa savdogarning
foydasini aniglang.

A) $1000 foyda va $2000 zarar.

B) $500 foyda va $1500 zarar.
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C) $7500 foyda va $10000 zarar.

D) $1500 foyda va $3000 zarar. :

6. Savdogar fyuchers shartnomasi bo‘yicha 50 ming to‘p gaz-
lamani oldingan kelishilgan 1 to'p gazlama = 100USD bo‘yicha
sotishda gisqa pozitsivaga ega. Shartnomaning ijro etish paytida
I to'p gazlamaning narxi 1) $95 2) $103 ga teng bo‘lsa savdogar-
ning foydasini aniglang.

A) $250000 foyda va $150000 zarar.

B) $500000 foyda va $550000 zarar.

C) $150000 foyda va $100000 zarar.

D} $900000 foyda va $750000 zarar,

7. Siz «Maxwell> kompanivasining 100 dona aksiyasini
40 AQSH dollaridan sotishga amerikacha uch oylik opsion shart-
nomasini imzoladingiz. Ushbu aksivatarning 1 donasini birjadagi
joriy narxi 41 AQSH dollariga teng. Ushbu holatda siz qanday ish
yuritar edingiz, o‘zingiz ko'rishingiz mumkin bo‘lgan foyda va
zararingizni aniglang.

A} Bitimni amalga oshirmasdim, chunki $100 zarar ko‘raman

B} Shartnoma shartiariga ko'ra bitimni $100 zarar bilan bo‘lsa
ham amalga oshirishga majburman.

C) Opsionni  amalga oshirardim, chunki $100 fovda
ko‘raman.

D) Ayni payitda hech qanday foyda yoki zarar to‘g'risida ga-
pirib bo‘'lmaydi, chunki shartnoma otidindan belgilangan ayni bir
sanada amalga oshiriladi. U sanadagi ma’lumotlar masala shar-
tida keltirilmagan.

8. Faraz gilaylik, ayni paytda oltinning 1 unsiyasining bahosi
500 AQSH dollari. Bugungi sharoit bo‘vicha oltinni 1 vildan ke-
yin yetkazib berish bo‘yicha hisoblangan forvard kursi 700 AQSH
dollariga teng. Arbitrajyor yillik 10% 1i kredit olib, ushbu shartlar
asosida foyda olishi mumkinmi?

A) Mumkin, 30% yoki unsivasiga 150 doflardan foyda ofadi.

B) Mumkin emas, chunki kredit foiz stavkasi forvard kursiga
nisbatan gimmat.
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C) Mumkin, 10% yoki unsiyasiga 50 dollardan foyda oladi.

D) Mumkin emas, chunki forvard kursi har kuni hisoblan-
ganligi uchun pasayib ketishi mumkin.

9. Tasavvur qiling, ma’lum bir kompaniya aksivasining nar-
xini har 20 kunga 5% ga oshadi deb bashorat gildingiz. Aksiva-
ning joriv narxi $29, uch oylik «koll» opsionning ijro narxi 530
bo'lib, u bozorda $2.9 dan sotilmogda. Ushbu holatda opsionni
sotib olish foydalimi?

A) Foydali, siz opsionni sotib olish natijasida $0,7 foyda qilasiz.

B) Foydali, siz opsionni sotib olish natijasida $0,5 foyda qgilasiz.

C) Foydasiz, siz opsionnt sotib olish natijasida $1 zarar gila-
SizZ.

D) Foydasiz, siz opsionmi sotib olish natijasida $2.45 zarar
qilasiz.

10. «MAXI» shveysariya kompaniyasi aksiyasining narxi
500 shveysariva frankiga teng. Xususiy investor Jek ushbu kom-
paniyaning bankrotga uchrashi to‘g‘risidagi maxfiy axborotga
ega bo'ldi va aksiyasini narxi tushadi degan xulosaga keilib, kom-
paniya aksiyalaridan tashkil topgan va ijro bahosi 450 shveysariya
franki, muddati 3 oy bo‘lgan 250 ta put opsionni 30 frankdan
(premiya (mukofot)) sotib oldi. Agar 3 oydan keyin aksiya bahosi:

1) 400 ChF;

2) 500 ChF;

3) 600 ChF bo'lsa, har bir holat uchun Jekning foyda zararla-
rini aniglang.

A) Narx 400 ChF bo'lganda Jek 5000 ChF foyda oladi, qol-
gan holatlarda esa 7500 ChF zarar qiladi.

B) Har bir holatda 7500 ChF zarar qgiladi, foyda nolga teng
bo‘ladi.

C) Narx 400 ChF bo‘lganda Jek 20 ChF foyda oladi, golgan
holatlarda esa 30 ChF zarar giladi.

D) Har bir holatda 30 ChF zarar giladi, foyda nolga teng
bo‘ladi.



15-bob. O*ZBEKISTONNING XALQARO MOLIYA
MUNOSABATLARIGA INTEGRATSIYALASHUVI

15.1. O‘zbekistonda tashqi igtisodiy faoliyat va uning asosiy
tamoyillari,

15.2. Mamlakat tashqi igtisodiy faoliyatining ustuvor
yo'nalishlari.

15.3. O'zbekistonda tashqi savdo alogalarini rivojlantirishga
qaratilgan chora-tadbirlar tizimi.

15.4. O‘zbekistonning xalgaro valuta-kredit tashkilotlari bilan
o‘zaro hamkorlik alogalari.

15.5. Ofzbekistonning integratsion birlashmalardagi faoli-
yati.

15.1. O‘zbekistonda tashgi iqtisodiy faeliyat va
uning asosiy tamoyillari

O'zbekiston Respublikasi mustaqgillikka erishgandan keyin
o‘zining mustaqil tashqgi siyosatini, shu jumladan, tashqi iqti-
sodiy siyvosatini yurita boshladi. Mamlakatimiz tashgi iqtisodiy
styosali eng avvalo, milliy igtisodiy manfaatlarni himoya qilgan
holda xalgaro moliva munosabatlarida faol ishtirok etishga qa-
ratilgan.

Respublikamizda ijtimoiy yo'naltirilgan bozor munosabatla-
rini shaklantirish va rivgjlantirish, igtisodivot tarmoglarining
bargaror o‘sishini ta’minlash, yuqori sifatli va ragobatbardosh
mahsulotlar ishlab chigargan holda jahon bozorlarida mustahkam
o‘rin egallash, pirovardida aholi turmush darajasini yuksaltirishga
qaratilgan strategiva izchil amaiga oshirilar ekan, bu magsadlarga
erishishda tashqi iqtisodiy faoliyatni yanada takomillashtirishga
alohida e’tibor berilmogda.

Tashqgi igtisodiy faolivat deganda O‘zbekiston Respublikasi
davlat idoralarining, yuridik va jismoniv shaxslarining xorijiy
davlatlar, ularning yuridik va jismoniy shaxslari, xalgaro tashki-
lotlar bilan o‘zaro foydali hamkorlik o‘rnatishga, bunday ham-
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korlikni rivojlantirishga garatilgan jami amaliy harakatlari tu-
shuniladi.

O‘zbekiston Respublikasi tashqi iqtisodiy faoliyaining subyekti
sifatida O‘zbekiston Respublikasi tasarrufiga:

— tashqi igtisodiy faoliyatni tashkil etishning qonun asoslarini
belgilash;

— tashqi iqtisodiy siyosatni, shu jumladan valuta-kredit siyo-
satini ishlab chiqgish va amalga oshirish, O‘zbekiston Respublikasi
valuta fondini shakilantirish va undan foydalanish;

— tashqi iqtisodiy faoliyat sohasida xalgaro shartnomalar tu-
zish va ularni ijro etish;

— QO‘zbekiston Respublikasi hududidan tashgarida respub-
likaning, uning yuridik shaxslari va fugarolarining tgtisodiy
manfaatiarini himoya qilish;

— respublika hududida chet ellik investoriar faoliyati uchun
huquqiy kafolatlarni belgilash;

— O'zbekiston Respublikasi nomidan xalgaro iqtisodiy tashki-
lotlar va birlashmalarda vakillik gilish;

— O‘zbekiston Respublikasi Konstitutsivasidan kelib chiqadi-
gan boshqa vakolatlar kiradi.

Mamlakatimizning tashqi igtisodiy faolivat sohasidagi asosiy
vazifalar sifatida quyidagilar belgilangan:

— birinchidan, tashqi igtisodiy faoliyatni yanada erkinlashti-
rish borasida aniq magsadni ko‘zlab o‘tkazish, tovarlarni eksport
va import gilishda xorijiv sarmoyadorlar o'z daromadlaridan er-
kin foydalanishlarida birmuncha imtiyozli tartibni joriy etish;

— ikkinchidan, xorijiy sarmoyadorlarni, asosan bevosita kapi-
tal mablag‘lar tarzidagi sarmovalarni respublika igtisodivotiga
keng jalb etish uchun huqugqiy, ijtimoiy-iqtisodiy va boshga shart-
sharoitlarni yanada takomillashtirish;

— uchinchidan, Of‘zbekistonga jahon darajasidagi texnologi-
valarni olib keladigan, xalq xo‘jaligining zamonaviy strukturasini
vujudga keltirishda yordam beradigan sarmoyadorlarga nisbatan
ochiq eshiklar siyosatini o‘tkazish;
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— to‘rtinchidan, mablag‘larni eng ustuvor sohalarga — respub-
lika mustaqgitligini ta'minlaydigan agrar sektorni, yoqilg‘i-energe-
ttka kompleksini hamda boshga bazaviy tarmoqlarni rivojlanti-
rishga godir, tayyor mahsulotlar ishlab chigarishni o‘zlashtirishga
sarflash??,

Mazkur ustuvor vazifalarni amalga oshirish magsadida
mamlakatimizda tashqi iqtisodiy faoliyatning huguqiy asos-
lari varatildi. Bular jumlasiga, O‘zbekiston Respublikasining
«Tashqi igtisodiy faolivat to‘g'risida»gi, «Valutani tartibga solish
to‘g'risidargi, «Chet el investitsivalari to‘g'risida»gi, «Chet ellik
investorlar huquglarining kafolatlari va ularni htmoya gilish cho-
ralari to'g'risida»gi, «Boj tarifi to'g‘risida»gi, «Eksport nazorati
tog'risida»gi Qonunlarni hamda «Chet el investitsivalari bilan
loyihalarni amalga oshirish mexanizmini takomillashtirish cho-
ra-tadbirlart to‘grisida»gi, «Eksport mahsuloti ishlab chigaruv-
chilarni rag‘batlantirish borasidagi go‘shimcha chora-tadbirlar
lo'g‘risidargi, «To'g'ridan to'g'ri xorijiy investitsiyalar jalb etilishi-
ni rag‘batlantirishga oid go‘shimcha chora-tadbirlar to‘g'risida»gi
O‘zbekiston Respublikast Prezidentining farmon va qarorlarini
kiritish mumKkin.

O°zbekiston Respublikasi tashqi iqtisodiy faoliyatining asosiy
tamoyillari quyidagilardan iborat:

— barcha davlatlar, chet el yuridik va jismoniy shaxslari,
xalqaro tashkilotlar bilan hamkorlik o‘zaro manfaatliligi;

- tomonlarning tengligi;

— tashgi igtisodiy aloqalar bo‘yicha sheriklarning ichki ish-
lariga aralashmaslik;

— xorijiy davlatlar va xalgaro tashkilotlar bilan bitimlar
bo'vicha qabul gilingan majburiyatlarni halol va aniq bajarish
prinsiplari;

— hamma tomonidan e’tirof etilgan boshga xalgaro normalar,
goidalar va shartlarga rioya etish.

2 1A Karimov. Bizdan ozod va obod Vatan golsin. T.2. — T.: «O*zbekiston»,
1996. 11—-12-b.
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O‘zbekiston Respublikasida tashqi igtisodiy faolivatning
obyektlari bo'lib, hamma turdagi resurslar, xalq xo‘jaligining
barcha tarmoqlari va sohalarida yaratiladigan tovarlar hamda
ko'rsatiladigan xizmat, gimmatbaho gqog‘ozlar, fan-texnika mah-
sulotlari, intellektual va boshqga boyliktar hisoblanadi. O‘zbekiston
Respublikasi qonunlari bilan tashqi iqtisodiy faoliyatda foydala-
nish man etiladigan obyektlar bundan mustasnodir.

Mulkchilikning shakllaridan qat’i nazar, O‘zbekiston Res-
publikasida tashqi iqtisodiy alogalarning ishtirokchilari sifatida
ro‘yxatga olinib, respublika hududida yoki uning tashqarisida ish
olib borayoetgan yuridiX va jismoniy shaxslar, shu jumladan ajnabiy
yuridik va jismoniy shaxslar, xalgaro tashkilotlar O‘zbekiston
Respublikasi tashqi iqtisodiy faoliyatining subyektlari boflishi
mumkin.

Tashgi igtisodiy faoliyat subyektlari:

— O‘zbekiston Respublikasi hududida amal qitib turgan go-
nun normalari va normalarga, hamma tomonidan e’tirof etilgan
xalgaro normalar va goidalarga rioya etishi;

— belgilangan tartibda tashqi iqtisodiy alogalarning
ishtirokchisi sifatida ro‘yxatdan o‘tishi hamda buxgalteriva va
statistika hisobotlarini tagdim etishi;

— xalgaro hamkorlik doiralarida bajarilayotgan ishiar, gidiruv
ishlari va loyihalarning sanitariva-gigivena, ekologiva talablari va
boshga talablarga muvofigligi hagida ekspertiza xulosasini olishi;

— ro‘yxati O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti huzuridagi
Vazirlar Mahkamasi tomonidan belgilanadigan tashqi iqtisodiy
faolivatning ayrim turlarini amalga oshirish huquqini beruvchi
litsenziyaga ega bo‘lishi shart.

Mulkchilikning shakllari va tashqi igtisodiy faoliyatining tur-
laridan qat’i nazar, tashqi igtisodiy faolivatning barcha subyekt-
lari tashqi iqtisodiy faoliyatni amalga oshirishda teng huquglarga
ega bo'ladi.

Tashqi igtisodiy faolivatning har bir subyekti amal qilib turgan
gonunlar doirasida tashqi iqtisodiy alogalardagi o‘z ishtirokining
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turlari, shakllari va yo'nalishlarini mustagil belgilasht, o'z xo-
hishtiga qarab tashqi iqrisodiy faolivatini amalga oshirish uchun
zarur bo‘lgan yuridik va jismoniyv shaxslarni belgilangan tartib-
da shartnoma asosida yoki boshgacha tarzda haq to'lab yoxud
to‘lamasdan jafb etishi mumkin.

Tashqi iqtisodiy faoliyatining har bir subyekti O‘zbekiston
Respublikasi gonun hujjatiariga muvofiq tashqi igtisodiy faoliyat-
ning natijalariga, shu jumladan chet el valutasidagi daromadga
egalik gilishga, wlardan foydalanishga va ularni tasarruf etishga
haqlidir. Uning garoriga ko‘ra tashqi iqtisodiy faoliyatning nati-
jatariga egalik gilish, vlardan foydalanish va ularni tasarruf etish
huquglari qonunlarda belgilangan tartibda boshga yuridik va
jismoniy shaxslarga o'tkazilishi yoxud ularga ishonib topshiri-
lishi mumkin. Huquglar ana shu tarzda o'zgaga o'tkaziladigan
tagqdirda tomonlar o'zaro munosabatlarii shartnomalar (bitimlar)
asosida tartibga soladilar.

Mamlakatimizda tashgi igtisodiy faoliyatni davlat tomonidan
lartibga solish quyidagilarni o‘z ichiga oladi:

— tashqi iqtisodiv faoliyat subyektlarini ro'vxatdan o‘tkazish;

— tabagalashtirilgan soliglar va imtiyozlar sistemasi, shu jum-
ladan valuta bo'yicha ham belgilanish;

— tashqi igtisodiy faoliyatni axborot bilan ta’minlashning dav-
lat tizimini yaratish;

— ayrim mintaqalar, tarmoglar va korxonalarning tashqi
iqtisodiy faoliyatni amalga oshirish va rivojlantirishi uchun
dotatsivalar, subsidiyalar, subvensiyalar, budjetdan qarz berish
tarzida moliyaviy yordam ko‘rsatish, tavakkalchilikni sugfurta
qilish;

— respublika tashqi iqtisodiy alogalarining turli shakllarini
rivojlantirishga qaratilgan anig maqgsadli kompleks dasturlarni
ishlab chigish, pul bilan ta’'minlash va ekspertiza qilish;

= O‘zbekiston Respublikasiga olib kelinadigan va O‘zbekiston
Respublikasidan oltib chigib ketiladigan tovarlar va boshqa mol-
mulklarni hujjatiashtirish;
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~ mahsulotni {ishlarni, xizmatlarni) eksport va import gilish
tartibini belgilash;

~ valuta va boshqga fondlar mablag‘larini vujudga keltirish va
ulardan foydalanish.

15.2. Mamlakat tashqi igtisodiy faoliyatining ustuvor
yo‘nalishlari

Keyingi vyillarda O‘zbekistonning xalgaro hamjamiyatda
hamda igtisodiy maydondagi nufuzi va mavgei oshib bormoqda.
Bunda daviatimiz hukumati tomonidan mamlakatmi ijtimoiy-
iqtisodiy rivojlanish strategivasining puxta ishlab chigilganliigi,
igtisodiy islohotlar magsadi va vazifalari, ularni amalga oshirish
yo'llarining aniq va to‘g‘ri ko‘rsatib berilganligi bu yo‘ldagi yu-
tug hamda marralarning salmogli bo‘lishiga imkoniyat yarat-
mogqda.

Ma’lumki, tashqgi igtisodiy faolivat milliy iqtisodiyot rivojla-
nishining muhim vositasi bo‘lib hisoblanadi. U mamlakatning
jahon hamjamiyatiga bo‘lgan alogasini ifodalab, uning istigbo-
lini belgilab beradi. Eksport salohiyatini oshirish orqali mam-
lakat ichida ixtisoslashiirilgan ishiab chigarishning rivojlanishi-
ga erishiladi. Mamlakat ¢ksporti hamda importining qiymati
o‘rtasidagi farg, va'ni saldo 1ashqi iqtisodiy faoliyat samarador-
ligining muhim iqgtisodiy ko‘rsatkichi bo'lib hisoblanadi. Ushbu
ko‘rsatkich milliy daromad darajasiga ko'p tomonlama ta’sir eta-
di. Sababi, import va eksport hajmidagi sezilarli o‘zgarish ham
mamlakatdagi daromad, bandlik va narx darajalarida muayyan
tebranishlarni keltirib chigarishi mumkin. Keyingi yillarda mam-
lakatimizda keskin ragobatfashuv sharoitida ishlab chigarilayot-
gan mahsulotlarning jahon va mintaqaviy bozorlarda xaridorgir
bo'lishi va mustahkam o'rin egallashi uchun bir qutor chiora-tad-
birlar amalga oshirilmoqda.

Hozirgi kunda mamlakatimizda importning o‘rnini goplash
va eksportga yo‘naltirilgan ishlab chiqarishni qo‘llab-quvvatlash
dasturi amalga oshirilmogda. Mazkur dasturning magsadi, mav-

389



jud resurs va ishlab chiqarish salohiyatidan imkon boricha to‘lig
va samarali foydalanish hamda uni rivojlantirish asosida eksport
hajmining barqaror o'sishi uchun qulay shart-sharoitlarni vara-
tishdir.

Tashqi igtisodiy faoliyatni yanada erkinlashtirish uchun xorijiy
sarmoyalarni ustuvor yo'nalishlarga keng jalb qilish, ularga kafo-
fat va imkoniyatlar berish, litsenziyalar, nou-xaular sotib olishga
garatilgan izchil siyosat olib borilmogda.

Tashqi iqtisodiy faoliyatni takomillashtirish va rivojlantirishda
quyidagilarni ustuvor yo'nalishilar sifatida keltirish mumkin:

— Respublikaning eksport qudratini rivojlantirish va yanada
mustahkamlash, eksportga yo'naltirilgan igtisodiyotni shakllan-
lirish;

— ¢ksport imkoniyatlarini kengaytirish, jahon bozoriariga
Kirib borish uchun, avvalo, qimmatbaho xomashyoni gayta ish-
lash negizida tayyor mahsttot tshlab chigaruvchi qo‘shma kot-
xonalarni rivojlantirish zarur. Eksportni kengaytirishga qaratilgan
strategiyani faol gollash bilan bir gatorda importning salmog‘ini
qisqartirishga qaratilgan styosatnt izchillik bilan o‘tkazish,
o‘zimiz ishlab chigarishimiz mumkin bo‘lgan tovarlar va mahsu-
lotlarning chetdan keltirilishini oqilona darajada kamaytirib bo-
rish talab gilinadi;

— tashqi igtisodiy faoliyatni yanada erkinlashtirish, xo'jalik
ishlarini yurituvchi subyektlarga xorijiy sheriklar bilan bevosita
alogalar o‘rnatishda, o'z mahsulotini chet ellarda sotishda ko‘proq
erkinlikiar berish, tovarlani eksport va import qilishda birmun-
cha imtiyozli tartibni joriy gilish borasida aniq maqsadni ko‘zlab
sivosat o'tkazish;

— xorijiy investitsivalar jalb qilish orgali amalga oshirilayot-
gan sanoat ioyihalarning bir-biriga bogQigligini ta’'minlash, ular
o'rtasidagi o‘zaro igtisodiy va ishlab chigarish hamkorlik va in-
fratuzilmani rivojlantirish va bu orgali import o‘rnini bosuvchi
va eksportga mo‘ljallangan tayyor mahsulot ishlab chigarish va
yetishtirishga erishish;
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— olib borilayotgan islohotlarda hududiy diversifikatsiya sivo-
satini yanada kuchaytirish, nafagat markaziy hududlarda, balki
chekka tumanlarda ham yirik sanoat obyektlari qurishni keng
yo'lga qo‘vish;

— tashqi iqtisodiy faoliyat tarkibiy gismlari majmuini ixtisos-
lashtirilgan tashqi savdo, lizing, konsalting va sug‘urta firmalari,
tashqgi alogalarni rivojlantirish manfaatlari va shartlariga mos ke-
ladigan transport, aloga va kommunikatsivalar tizimlarini vujud-
ga keltirish;

— xalqaro huquq va tashqi iqtisodiy faolivat, bank tizinti, hi-
sob-kitob va statistik hisob sohasida malakali kadrlar tayyorlashni
tashkil qilish.

Tashqi igtisodiy faolivatning mazkur yo‘nalishlarini izchil
tarzda amalga oshirish orgali mahsulotlar ragobatbardoshligini
oshirish mamlakatimiz igtisodiyotining jahon iqtisodiy hamjami-
yatida munosib o‘rin egallashiga imkon beradi.

(O*zbekiston Respublikasining eksport salohivatini rivojlanti-
rish bo‘yicha yagin kelajakka mo‘ljallangan strategiyasining asosiy
vo‘nalishlari quyidagilardan iborat:

birinchidan, eksportni rag‘batlantirish uchun avvalo, barga-
ror makroigtisodiy sharoit yaratish, inflyatsiya sur’atini prognoz
darajasida ushlab turish, valuta almashtirish kurslarining keskin
tebranishlariga yo‘l go‘ymaslik;

ikkinchidan, xo‘jalik yurituvchi subyektlarning mulk shakli-
dan gat’i nazar, import gilinayotgan ishlab chiqarish vositalarini
olish uchun bir xi! imkoniyatga ega bo‘lishlarini ta’minlash;

uchinchidan, yetuk mutaxassislarni tayyorlash va gayta tay-
yorlash borasidagi islohotlarni davom ettirish;

to‘rtinchidan, eksport salohiyatini rag‘batlantirish magsadida
ishlab chiqarish tarmoglarida yugori texnologivalardan foydala-
nish ko‘lamini kengaytirish;

beshinchidan, mamlakatda erkin iqtisodiy zonalarni tashkil
etish va rivojlantirish asosida eksport salohiyatini oshirish.
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15.3. O‘zbekistonda tashqi savdo alogalarini rivojlantirishga
qaratilgan chora-tadbirlar tizimi

Tashqi savdo alogalari xalgaro hamkorlikning muhim sohala-
ridan biri bo‘lib, turli mamlakatlar bilan ilmiy-texnik, madaniy
aloqalarni yoflga qo‘yish ular o‘rtasida diplomatik munosabat-
lar o‘rnatish igtisodiyotni faol va har tomonlama rivojlantirish,
jjtimoiy-~igtisodiy muammeolarni hal etishda yordam beruvchi vo-
sitadir.

Mamlakatimizda tashqi savdo alogalarini rivojlantirish, jahon
bozorlariga yugori sifatli tayyor mahsulotlar bilan kirib borish va
mustahkam o‘rin egallash, eksport hajmini oshirishga garatilgan
islohotlar amalga oshirilmoqda.

Mazkur islohotlar doirasida mamlakatimizda eksport giluv-
chilar faoliyatini rag‘batlantirish uchun gator imtiyozlar yaratib
berilgan. Ushbu imtiyozlar quyidagilarda namoyon bo‘ladi:

— qo'shilgan giymat solig‘iga imtiyozlar;

— aksiz solig‘iga imtiyozlar;

— daromad solig‘iga imtiyozlar:

— mulk soligfiga imtivozlar.

O‘zbekiston Respublikasi Solig kodeksining 212-moddasiga
asosan tovarlarni chet el valutasida eksportga realizatsiyva qilish
oborotiga nol darajali stavka bo'yicha go‘shilgan giymat solig'i
solinadi, ya'ni bu eksport gilinadigan tovarlarni ishlab chigarish-
da foydalanilgan moddiy resurslar uchun go‘shilgan qiymat solig‘i
summasini to‘lashdan ozod etilishini anglatadi.

Quyidagilarga esa aksiz solig'i solinmaydi:

— aksiz to‘lanadigan tovarlarni ularning ishlab chiqaruvchilari
tomonidan eksportga realizatsiya gilishga, bundan O‘zbekiston
Respublikasi Vazirlar Mahkamasi tomonidan belgilanadigan akt-
siz to‘lanadigan tovarlarning ayrim turlari mustasno;

— kevinchalik O‘zbekiston Respublikasining bojxona hududi-
dan olib chigib ketilishi sharti bilan «bojxona hududida qayta
ishlash» bojxona rejimiga joylashtirilgan tovarlardan ishlab chiga-
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rilgan gayta ishlash mahsuli bo‘lgan aktsiz to‘lanadigan tovarlarni
topshirishga (O‘zbekiston Respublikasi Soliq kodeksi 230-mod-
da).

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2000-yil 5-iyunda-
gi PF-2613-sonli <«Eksport mahsuloti ishlab chiqaruvchilarni
rag‘batlantirish borasidagi go‘shimcha chora-tadbirlar to‘g‘risida»
Farmoniga muvofiq, eksportga mahsuleot ishlab chigaruvchi kor-
xonalarning eksport salohiyatini kengaytirish, ularni mulkehilik
shaklidan qat’i nazar, davlat tomonidan qo‘llab-quvvatlash, amal-
dagi soliq imtiyozlarini tartibga solish va eksportga mo‘ljallangan
raqobatdosh mahsulot ishlab chigarishni ko‘paytirishga shunday
imtiyozlarning rag‘batlantiruvchi ta'sirini kuchaytirish magsa-
dida, eksport qgiluvchi korxonalar uchun foyda solig'i va mulk
solig'ini to‘lash tartibi umumiy sotish hajmida ozi ishlab chigar-
gan va erkin almashtiriladigan valutaga sotilgan tovarlar, ishlar,
xizmatlar eksportidagi (ishlar bajarilgan, xizmatlar ko‘rsatilgan
joydan gat’l nazar) ulushiga bog‘liq holda quyidagicha belgilan-
gan:

— eksport ulushi 15 foizdan 30 foizgacha migdorda bo‘lganida
belgilangan foyda solig'i va mulk solig‘i stavkalari 30 foizga ka-
maytiriladi;

— eksport ulushi 30 va undan ko‘proq foiz bo‘lganida belgi-
langan foyda solig‘i va mulk solig‘i stavkalari 50 foizga kamayt-
iriladi.

Mazkur imtiyozlar erkin almashtiriladigan valutaga xomashyo
mahsulotlari — paxta tolasi, ip gazlama kalavasi, lint, neft, neft
mahsulotlari, gaz kondensati, tabiiy gaz, elektr energiyasi, qim-
matbaho, rangli va gora metallar eksport giluvchi savdo-vosita-
chilik korxonalariga, shuningdek, ishlab chiqarish korxonalariga
tatbiq gilinmaydi.

Mikrofirma va kichik korxonalar, 0‘zi ishlab chigargan mah-
sulotlar eksportidan olingan Xorjjiy valutadagi tushumni majburiy
sotishdan ozod etiladi, tabiiy gaz eksporti va tranzitini amalga
oshiruvchi korxonalar bundan mustasno.
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Ishiab chigarish korxonalariga tovarlarini eksport gilish uchun
o'z ishlab chigarish mahsulotlarini reklama qilish va tashqi bo-
zomming marketing tadqiqgotlarini olib borish magsadida xorijda
savdo uvlari hamda vakolatxonalar ochishga ruxsat beriladi.

Tovar konsignatsiva shartlarida, bank kafolatnomasi yoki
siyosiy va tijorat tavakkaichiliklaridan eksport kontraktlarini
sug urtalash polisini taqdim etmasdan eksportchi tomonidan chet
eldagi korxona nomiga:

— o'z ishiab chigargan mahsulot ustav jamg‘armasida eksport-
chining ulushi kamida 51 foizni tashkil giladigan chet eldagi Kor-
xona nomiga eksport gilinganda yetkazib bertlishi mumKkin;

— bojxonada rasmiylashtirilgan kundan boshlab 180 kun mo-
baynida eksportchi shartnomalar (kontraktlar) asosida chet eldagi
korxonalar nomiga olib chigilgan tovarlar bo‘yicha valuta tushu-
mi tushishini voxud ushbu tovartarning O'zbekiston Respublikasi
hududiga gaytarishni ta'minlaydi,

Orzbekiston Respublikasi Prezidentining 2011-yil 7-yanvardagi
PQ-1464-sonli Qarori bilan tasdiglangan 2011—2015-villar davrida
Ofzbekiston iqtisodiyotida islohotlar ko'lamini chuqurlashtirish va
kengaviirish, mamiakatda ishbilarmonlik muhitini shakltantirish
mezonlarini va baholash tiziimini belgilash va amalga oshirish
chora-tadbirlari Davlat dasturiga muvofiq, xorijiy mamlakatlar
tajribasidan kelib chigqgan holda, tovarlarni elektron deklaratsiva
qilish tizimini bosgichma-bosqich joriy etish nazarda tutilgan.
Mazkur hugjar loyihasi Davlat Bojxona Qo‘mitasi tomonidan ish-
lab chigilgan bo‘lib, hozirgi vaqtda manfaatdor vazirlik va tashki-
lotlar tomonidan muvofiglashtirilmoqda.

Ofzbekiston Respublikasi Prezidentining 201[-yil [4-yan-
vardagi PF-3557-sonli «Mamlakatda demokratik islohotlarni
yanada chuqurlashtirish va fuqarolik jamiyatini rivojlantirish
Konsepsiyasining ustuvor vo'nalishlarini demokratik bozor is-
lohotlarini chuqurlashtirish va igtisodiyotni liberallashtirish
sohasida amalga oshirish bo‘yicha chora-tadbirlar to‘g‘risida»
Farmoyishining bajarilishi yuzasidan, O‘zbekiston Respublikasi
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Bojxona kodeksining yangi tahrirdagi loyihasi ishlab chigilgan va
Oliy Majlisga ko‘rib chigish uchun kiritilgan. Bojxona gonunchi-
ligidan foydalanishni mazkur gqonun loyihasi bilan birxillashti-
rish va soddalashtirish maqgsadida, amaldagi Bojxona kodeksi va
O‘zbekiston Respublikasining «Bojxona ta'riflari to'g‘risidagi»
Qonuni birlashtirilgan hamda xalgaro norma va standartlar bilan
muvofiglashtirilgan.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2011-yil 25-avgust-
dagi PQ-1604-son <«Byurokratik to‘siglarni bartaraf etish va
tadbirkorlik faolivati erkinligini yapada oshirish chora-tadbir-
lari to‘g'risida» Qaroriga muvofiq, tovarlarni eksport qilishda
to‘lanadigan bojxona rasmiylashtiruvi yig‘imlarining amaldagiga
garaganda o‘rtacha 2 marotabaga kamaytirishnt nazarda tutuvchi
yangi stavkalari tasdiglangan.

Mazkur Qarorga muvofiq belgilanganki, 2011-yilning 1-ok-
tabridan boshlab tovarlar, ishlar va xizmatlarni eksport qgiluvchi
mikrofirmalar va kichik korxonalar uchun davlat bojxona xizmati
organlarida eksport kontraktlarini hisobga qo‘yish tovarlarning
bojxona rasmiylashtiruvi jarayonida bevosita bojxona postlari-
da amalga oshiriladi (O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
1997-yil 10-oktabrdagi PF-1871-sonli Farmoni bilan tasdiglan-
gan ro‘yxatga muvofiq xomashyo tovarlari eksportidan tashgari).
Shunday qilib, 2011-yil 1-oktabrdan boshlab, eksport qiluvchi
korxonalar uchun bojxona rasmiylashtiruvi, deklaratsiya qilish,
sertifikatlashtirish, sanitariva-epidemiologiva nazorati va tovar-
larning bojxona rasmiylashtiruvi jarayonida qatnashadigan boshqga
tashkilotlar faoliyatining bir vagtning o‘zida amalga oshirilishini
ta’minlaydigan «bir darcha» tamoyili asosida mexanizmi faoliyat
yuritmogda.

Bundan tashqari, mazkur Qarorga muvofiq, kichik biznes va
xususiy tadbirkorlik subyektlari tovarlarini eksport gilishga ix-
tisoslashtirilgan «O‘ztadbirkoreksport» tashgi savdo kompaniyasi
tashkil etilgan va uning asosiy vazifalari etib quyidagilar belgi-
langan:
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— kichik biznes va xususiy tadbirkorlik subyektlariga ularning
tovararini to'g'ridan to'g'ri eksport qgilish shartnomalari bo‘vicha,
shuningdek, xorijda tashkil etiladigan savdo uylari orgali sotishda
ko‘maklashish;

~— Kichik biznes va xususiy tadbirkorlik subyektiari mahsuiot-
larini eksport qilishga doir amaldagi shartnomalar garovi asosi-
dan eksportdan oldingi molivalashtirishni tashkil etish;

~ kichik biznes va xususiy tadbirkorlik subyektlari buyurt-
malariga ko'ra respublikada ishlab chiqarilmaydigan texnologik
asbob-uskunalar, ehtiyot gismlar, butlovchi buyumlar, xomashyo
va materiallarni yetkazib berish;

— eksport mahsulotlarini sertifikatiashtirishda kichik biznes
korxonalariga ko'maklashish, reklama tadbirlarini oftkazish,
xalgaro varmarkalar va ko‘rgazmalarni tashkil etish va gatna-
shish, manlaatdor kichik biznes va xususiy tadbirkorlik subyekt-
larini axborot va maslahat xizmatlari bilan ta’minlash.

(Orzbekiston Respublikasi Prezidentining 20¥1-yil 253-av-
gustdagi PQ-1604-sonli «Byurokratik to‘siglarini bartaraf etish
va tadbirkorlik faolivati erkinligini yanada oshirish chora-tad-
birlari to‘g‘risida» Qaroriga muvofiq, Vazirlar Mahkamasining
«Birjadan tashqari valuta bozorini yanada rivojlantirish va mus-
tahkamlash chora-tadbirlari to'g'risida» 2000-yil 29-iyunda-
21 245-sonli Qarori 5-bandiga o‘zgartirishlar Kiritilgan va bu
chet ¢l valuta tushumi tushishini kechiktirgan eksport giluvchi
tashkilotlarga jarima sanksivalarini yengillashtirishni nazarda
tutadi. Jumladan, chet eldan valuta tushumi tushishining bel-
gifangan muddatlari o‘tgandan keyin 30 bank kunidan ko‘proq
muddatga Kkechikishiga vo'l qo'ygan eksportchiga (kichik
biznes va xususiy tadbirkorlik subyektlari uchun — 60 bank
kuni) nisbatan solig organlari tomonidan quvidagi sanksiyalar
go'llaniladi:

— valuta tushumi tushishi belgilangan muddatdan 180 kun-
gacha kechikkanda — tushmagan valuta mablag‘lari summasiga
nisbatan 10 foiz ekvivalentda;
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— valuta tushumi tushishi belgilangan muddatdan 180 kundan
365 kungacha kechikkanda — tushmagan valuta mablaglari sum-
masiga nisbatan 20 foiz ekvivalentda,

— valuta tushumi tushishi belgilangan muddatdan 365
kundan ortig muddatga kechikkanda — tushmagan valuta
mablag‘lari summasiga nisbatan go‘shimcha ravishda 70 foiz
ekvivalentda;

— O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2011-yil 30-de-
kabrdagi PF-4399-sonli «O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
ayrim hujjatlariga o‘zgartishlar kiritish, shuningdek, ba’zilarini
o'z kuchini yo‘gotgan deb hisoblash to‘g'risida» Farmoniga mu-
vofiq tovug go'shtini eksport qilishni tagiglash bekor gilingan.

Bundan tashgari O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
2012-yi! 26-martdagi PQ-1731-sonli «Eksport qiluvchi kor-
xonalarni rag‘batlantirishni  kuchaytirish va ragobatbardosh
mahsulotlarni eksportga vetkazib berishni kengaytirish borasida
go‘shimcha chora-tadbirtar to‘grisidasgi Qaroriga muvofiq, ma-
hallly tovar (ish, xizmat) ishiab chigaruvehi korxonalarga qu-
yidagi huquglar beriladi:

— xalgaro moliya institutlari, donor mamlakatiar, xorijiy dav-
latlar hukumatlari, boshqga norezidentlar mablag‘lari hisobidan
O‘zbekiston Respublikasi hududida amalga oshiriladigan loyiha-
lar bo‘yicha xalgaro tenderlarda xorijiy qatnashchilar bilan teng
sharoitlarda, jumladan ishlab chiqarilgan tovar (ish, xizmat)larni
yetkazib berishga chet el valutasida shartnomalar tuzgan holda
ishtirok etish;

— O‘zbekiston Respublikasi hududida foydalanish nazarda tu-
tilgan o‘zida ishlab chigarilgan tovar (ish, xizmat)larni yetkazib
berishga to‘g'ridan to'g'ri bitimlar shartida norezidentlar bilan
xorijty valutada shartnomalar tuzish.

Belgilanadiki, mazkur bandda ko‘rsatilgan shartnomalar faqat
xizmat ko‘rsatayotgan vakolatli bankda hisobga go‘yilgan va
eksport giluvchi korxonalardek soliq imtiyozlari berilgan holda
eksport shartnomalariga tenglashtiriladi.
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Bunda, mazkur Qarorga binoan belgilab qo‘yilganki, 2012-
yil i-apreldan boshlab yangi qurilish, mavjud ishlab chigarish-
larni modernizatsivalash va texnologik yangilashga valuta kredit-
lari bo‘vicha asosiy qarzni qavtarishga joriy to'lovlar bo'yicha
yo'naltiriladigan valuta tushumi gismini vakolatli banklarga maj-
buriy sotishdan asosiy garz batamom to‘lab bo'linadigan mud-
datga gadar ozod qilinadi.

Sifatni boshgarish tizimiarini joriy etish, mahsulotlarning
xalgaro standartlarga muvoligligini sertifikatsivadan o‘tkazish,
shuningdek, [aboratoriva testlari va sinovlarini o‘tkazish kom-
plekslarint xarid gilishga vo'naltiriladigan mablaglarga vangi
texnologik uskunalarni sotib olishda nazarda tutilgan yagona
soltq to'lovi bo'yicha solig solinadigan bazant kamavtirishning
amaldagi tartibi mikrofirmalar va kichik korxonalar uchun tatbiq
etilsin.

Mazkur garorga binoan tijorat banklariga eksport operatsi-
yalari bo'yicha faktoring xizmatlarini amalga oshirishning chek-
langan muddatini 60 kundan 90 kunga vzaytirgan holda eksport
operatsivalari bo‘vicha faktoring xizmatlarini amalga oshirish
hajmini kengaytirish tavsiva etilsin.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2012-yil 18-ivuldagi
PF-4455-sonli «Ishbilarmonlik muhitini yanada tubdan yax-
shilash va tadbirkortikka yanada keng erkinlik berish chora-tad-
birtari to'g'risidargi Farmoniga muvofiq, 2012-yilning 1-avgus-
tidan boshlab, tadbirkoriik faolivati (shuningdek, eksportchiiar)
uchun shart-sharoitlarni yanada vaxshifashga vo‘naltirilgan anig
me’yor va chora-tadbirlar joriy qilingan. Mazkur Farmonga bi-
noan, qonunchilikni takomillashtirish va ishbilarmonlik mtihi-
tini yanada tubdan vaxshilashga hamda tadbirkorlikka yanada
keng erkinlik berishga yo'naltirilgan tadbirtarni amalga oshirish
bo*yicha 2013—2014-yillarda joriy etilgan kompleks chora-tadbir-
lar Dasturi tasdiglangan.

Mamlakatimiz hukumati tomonidan tashqi savdo siyosatining
ogilona tarzda vuritilayotganligi tashqi iqgtisodiy aloqalarning
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jadal sur’atlarda rivojlanishini ta’minlamogda. Ushbu bargaror
rivojlanish sur’atlarini ta’'minlash mamlakatimizning xalgaro
moliva munosabatlari tizimida munosib o‘rin egallashida muhim
ahamivat kasb etadi.

15.4. O‘zbekistonning xalgaro valuta-kredit tashkilotlari bilan
o‘zaro hamkorlik alogalari

Mamlakatimiz mustaqillikka erishgach erkin ochiq bozor iqti-
sodivotini shakltantirish, rivoilantirish va takomiltashtirish uchun
zarur bo‘lgan siyosiy, huguqiy, ijttmoiy, igtisodiy va tashkiliy asos-
larni barpo etish yillari sifatida munosib tarixiy vogelikka aylan-
di. Shuningdek, mamlakatimizda bargaror bank tizimi yaratilishi
bilan xalgaroe moliyaviy munosabatlar ko‘lami yanada kengayib
bordi, bu holat oz navbatida xalgaro moliya institutlari va tijo-
rat banklari o‘rtasida o‘zaro hamkorlik alogalari rivojlanishiga
qulay shart-sharoitlar yaratdi. Hozirgt kunda mamlakatimiz tijo-
rat banklari hamda xalgaro moliya institutlari o'rtasida bir gator
samarali loyihalar amalga oshirilmoqda, bu esa respublikamiz
iqtisodiyotining taraggiy etishida mustahkam rol o‘ynamogqda.

Bugungi kunda xalqaro molivaviy institutlarning amaliy alo-~
galariga gisgacha to‘xtaladigan bolsak, ulardan Xalgaro Valuta
Fondi (XVF), Jahon banki, Yevropa Tiklanish va Taraqqivot
Banki (YTTB), Osiyo Taraqgiyot Banki (OTB) kabi virik moli-
yaviy tashkiiotlar bilan juda izchil va faol ishlar olib borilmoqda.
Mazkur tashkilotlar biz tanlagan yo‘l va amalga oshirilayotgan
islohotlarning to‘g‘ri ekanligiga qat’iy ishonch hosil qilganiiklari
uchun ham yaqgin hamkorlik alogalarini olib bormogdalar.

O‘zbekiston Respublikasi Oliy Kengashining 1992-yil 2-iyul-
da Ofzbekiston Respublikasining «Xalgaro valuta fondi (XVF)
ga a’'zolik to‘g'risida»gi qarori gabul qilindi. O‘zbekiston Res-
publikasi 1992-yil 2{-sentabrda XVFga a’zo bo‘lib kirdi hamda
Vazirtar Mahkamasining 93-F ragamli 1993-yil 27-martdagi
Farmoyishiga muvofiq respublikaning XVF imzo kvotasiga to‘lov
amalga oshirildi.
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O‘zbekiston Respublikasining Markaziy Banki xalgaro moliya
tashkilotlarining aloga agentligi va avuarlar depozitariysi hisob-
lanadi va O‘zbekiston Respubiikasining mazkur muassasalarga
a'zoligi bitlan bog'liq operatsiyalarni amalga oshirish vakolatiga
ega.

O‘zbekiston Respublikasining hukumati bilan kelishgan holda
Moliya vazirligi va Markaziy Bank yuqgorida gayd etilgan xalqaro
tashkilotlar oldidagi gqarz mablag‘lar olish, to‘lov foizlarini be-
rish va respublika nomidan garz majburiyatlarini joylashtirish
bilan bog‘liq molivaviy majburiyatlarning o‘z vaqtida bajarishni
ta’'minlaydi.

O'zbekistonga X VFning missiyasi texnikaviy yordam ko'rsatish
va hukumatda hamda O‘zbekiston Respublikasi Markaziy Banki-
da konsultatsiyalar o‘tkazish magsadida muntazam kelib turadi.
Missivaning faoliyati igtisod, moliva sho‘bast va statistika soha-
sidagi ishning ahvolini o‘rganishga, shuningdek, keyingi igtisodiy
islohotlar yo'nalishini aniglashga garatilgan.

XVF ekspertlarining o‘rganishlari natijasi bo‘yicha tavsiya va
analitik materiallar ishlab chigiladi, makroiqtisodiyot sohasidagi
mavjud muammolarni hai qilish yo'llari haqida tavsivalar tay-
vorlanadi, bular barchasi Markaziy Bank tomonidan amaliyotda
hisobga olinadi.

Bundan tashqari XVF bilan bitimning «Valuta tartibiga
nisbatan majburtyatlar> moddasiga muvofig Fond missiyasi bir
yvilda kamida bir marta O‘zbekistondagi joriy makroiqtisodiy
va valuta siyosatining obzorini o‘tkazadi. Missiya ishi natijalari
bo‘yicha tegishli hisobot tayyorlash bilan birga XVF ijrochi di-
rektorlari kengashi muhokamasiga olib chiqiladi.

Xalqaro Valuta Fondi ekspertlari bilan birgalikdagi hamkorlik
va ishlash muayyan ijobiy natijalarni berdi.

XVF bank qonunchiligini, buxgalterivaning hisobga
olish hisob ragamlari yangi rejasini xalqaro standartlarga muvo-
fiq ishlab chigishga, shuningdek, hisobga olish va hisobotning
vangi tizimini joriy etishga ko‘maklashdi, bu bank nazorati sa-
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marasi va uning me’yoriy negizi darajasini oshirish imkonini
berdi. XVFning texnikaviy ko'magi to‘lovlar elektron tizimini
joriy etish va statistika ma’lemeotlari yig‘ish tizimini yaxshilash-
ga olib keldi.

XVF kreditlari milliy valutani qo‘llab-quvvatlash, to‘lov ba-
lansini mustahkamlashga ajratildi va bevosita O‘zbekiston huku-
matiga berifadi.

XVF rahbariyati va ekspertlari texnik yordam berish va Hu-
kumat hamda Markaziy Bankda maslahatlar o‘tkazish magsadida
bir necha bor Ozbekiston Respublikasiga tashrif bilan keldi.

O‘zbekiston Respublikasi va XVF tomonidan iqtisodiy va
moliyaviy masalalar bo‘yicha imzolangan Memorandumda res-
publika igtisodiyoti islohotini davom ettirish, valuta bozorini
erkinlashtirish, xalgaro joriy operatsivalar bo‘yicha milliy valu-
tani ayirboshlash gilinishi ta’minlash uchun zarur sharoitlarni
yaratish bo‘yicha aniq chora-tadbirlar ko‘rsatilgan.

1992-vyil sentabr oyidan boshiab O‘zbekiston Respublika-
si Jahon bankining teng huquqgli a’zosi hisoblanadi. 1992-vyil
2-iyulda O‘zbekiston Respublikasining «Xalgaro valuta fondi,
Xalgaro tiklanish va taraqgivot banki, Xalgaro taraqgiyot as-
sotsiatsiasi, Xalgaro moliya korporatsiyasi, I[nvestitsiyalarni
kafolatlash bo‘vicha ko‘p tomonlama agentiikda O‘zbekiston
Respublikasining a’zoligi to‘g‘risida»gi Qonuni kuchga kirdi.
Hozir Toshkentda Jahon bankning vakolatxonasi faoliyvat yurit-
moqda.

Jahon bankining mamlakatga ko‘mak berish bo'‘yicha
moijallangan  Strategtyasi doirasida Daviatning ustuvor
yo‘nalishlarini qo‘llab-quvvatlash uchun amalga oshirilayotgan
dasturlar to‘plami asosiy 4 yo‘nalishga garatilgan:

1) igtisodiy o‘sislt uchun sharoitni yaxshilash;

2) qishloqlarda igtisodiy o'sish imKkoniyatlarini oshirish;

3) aholiga xizmat ko‘rsatish samaradorligini oshirish;

4) atrof-muhitni boshgarish hamda global ommaviy ehtiyoj-
larning tagdim etilishi.
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Hozirgi kunda mamlakatimizda Jahon banki bilan hamkor-
likda quyidagi loyihalar amalga oshirilmogda:

— Qishlog xo‘jaligi korxonalarini go‘llab-quvvatlash [oyihasi;

— Irrigatsiva infratuzilmalari va drenajlarni rekonsruksiva qi-
lish lovihasi;

- Maktab ta’limini rivojlantirish loyihasi;

— Farg‘ona vodiysida suv resurslarini boshgarish loyihasi:

— Samargand va Buxoro shaharlarida quvurlar tizimi va toza-
lash inshootlarini rekonstruksiya qilish loyihasi;

— Sanoat korxonalarida energiya samaradorligini oshirish
lovihasi;

— Sirdaryo vilovatida suv ta’minotini vaxshilash loyihasi;

— Tallimarjon issiglik elektr stansiyasi (1ES) qurilishi loyihasi;

- Sog'ligni saglash tizimini modernizatsiyalash loyihasi (Sa-
lomatlik-3);

— Elekir energiyasidan foydalanishnt nazorat qilish va hisob-
lashning avtomatlashgan tizimini joriy etish loyihasi;

— Olot va Qorako‘l tumanlarida suv ta'minotini vaxshilash
loyihasi va boshq.

Mamlakatimizning Osiyvo Taraqqgivot Banki bilan o‘zaro
hamkorlik aloqalari yetarli darajada faol rivojlanib bormogda.
O'zbekiston Respublikast 1995-yilda Osivo Taraqgiyot Bankiga
{(OTB) a’zo bo'lgan.

O‘zbekistonda OTB bilan hamkorlikda amalga oshirilayotgan
dastur va loyihalar 4 ta muhim schalarga yo‘naltirilgan. Bular:

— qishlog xo‘jaligi;

— Xxususiy tadbirkorlikni rivojlantirish;

— transport va bojxona tranziti sohalarida mintaqaviy ham-
korlik;

— bolalikni himoya gilish va boshlang‘ich ta’limni egallashga
garatilgan jjtimoiy xizmatlarni takomillashtirish.

OTB va O‘zbekiston o‘rtasida 2011—2015-yillarda infratu-
Zilma, transport va aloga tarmoglarini rivojlantirishni jadal-
lashtirish dasturi doirasida Marogand — Qarshi uchastkasida -
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temiryollarni elektr energiyasi bilan ta’'minlash loyihasi, gishlog
jovlarda tasdiglangan namunaviy loyihalar asosida uy-joy qurili-
shi loyihasi, Andijon shahrida suv ta’minoti va sanitariva xizmat-
larini yaxshilash loyihasi, Jizzax viloyatining Zafarobod va Ar-
nasoy tumanlarida, shuningdek, Qoragalpog‘iston Respublikasi
va Xorazm vilovatida gishlog aholi punktiarida suv ta’minotini
yaxshilash loyihasi, elektr energivasidan foydalanish samarador-
ligini oshirish hamda elektr energiyasini nazorat qilish va hisob-
lashning avtomatlashgan tizimint joriy etish loyihasi bo‘yicha bi-
timlar imzolangan.

Shu bilan bir gqatorda OTB va mamlakatimiz hukumati o‘rtasida
Quyosh energivasi bo'vicha qo‘shma xalgaro ilmiy tadgigot insti-
tutini tashkil etish to'g'risida Memorandum imzolangan. Mazkur
Memorandumga asosan OTB tomonidan quyosh energetikasini
rivojlantirish lovihalartini amalga oshirishga mablag‘lar ajratilishi
ko‘zda tutilgan.

O‘zbekistonda Osiyo Taraqqiyot Banki bilan amalga oshiril-
gan dasturlar va loyihalar xususan qishlog xo‘jaligi, xususiy tad-
birkorliknt rivojlantirish, irrigatsiya, suv resurslarini boshgarish,
transport va bojxona tranziti hamda bolalikni muhofaza gilishga
yo‘naltirilgan ijtimoiy xizmat ko‘rsatish turlari va boshlang‘ich
ta’limni yaxshilash kabi sohalarni gamrab olgan.

Ofzbekiston 1992-yildan Yevropa Tiklanish va Taraqgivot
Banki a’zosi hisoblanadi. YTTB O‘zbekistonda xususiy sektorni
rivojlantirishni qo‘llab-quvvatlashni amalga oshiruvchi eng yirik
investorlardan biri hisoblanadi.

YTTB O‘zbekistonda o'z faolivati yettita yo‘nalishini belgiladi.
Bular quyidagi sohalarni rivojlantirishga garatiladi:

— moliya sektori va bank infratuziimasi;

— kichik va o‘rta korxonalar;

— bozor infratuziimasi;

— energetika majmuasi, _

— paxtani gayta ishlash va yengil sanoatning boshga tarmog-
lari;
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— sayyohlik infratuzilmasi;

— tabiiy resurslarni o‘zlashtirish.

O‘zbekiston Islom Taraqqivot Bankiga 2003-yil 3-sentabrda
azo bo'lib kirgan. Ushbu bank tomonidan mamlakatimizda
gator toyihalarni moliyvalashtirish amalga oshirildi, jumladan,
mintaqaviy tez (ibbly yordam markazlarini zarur jihozlar bilan
ta’minlash, elektr energivasi uzatish tarmoglarini qurish, kichik
va xususiy biznes uchun moliyalashtirish linivalari, kotlejlar va
umumta’lim maktablarini qurish va jihozlash, daviat moliya-
sini boshgarish islohotlarini o'tkazishga ko‘maklashish va bosh-
galar.

2006-yilda Islom Taraggiyot Banki missivasining O‘zbekistonga
tashrifi doirasida Islom Taraggivot Banki va O‘zbekiston Respub-
likasi hukumati o‘rtasida 2007—2009-yillardagi uch yillik hamkor-
lik dasturini ishlab chigish to'g‘risida Memorandum imzolandi.
Shu bilan birgalikda {TB boshgaruvchilar kengashining 29-yil-
lik yig'ilishi doirasida Ozbekiston Xususiy sekiorni rivojlantirish
bo‘yicha Islom korporatsiyasiga a’zo bo‘lib kirdi. Ushbu korpo-
ratsiya xususiy sektorni molivalashtirishda faol ishtirok etmogqda,
shuningdek, korxonalarni gayta qurish va xususiyvlashtirish das-
turlarint amalga oshirishda daviat va xususiy sektorga maslahat
xizmatlarini ko'rsatib kelmogda.

Hozirgi kunda Islom Taragqgiyot Banki tomonidan O‘zbekiston
Respublikasida kichik biznesni rivojlantirish, energetika, sog'ligni
saglash, ta’lim kabi sohalarga vo‘naltirilgan 11 loythani amalga
oshirish uchun 140,22 Taraggivot Banki va O‘zbekiston Respub-
likasi hukumati o'‘rtasida 14 loyihani o'z ichiga olgan hamkorlik
dasturi ishlab chigilgan. Mazkur dastur doirasida ta’lim, sog'ligni
saglash, infratuzilmani rivojlantirish (suv ta’minoti, uy-joy kom-
munal xo‘jaligi va boshg.), energetika, kichik biznesni rivojlanti-
rish, gishlog xo‘jaligi kabi sohalarni moliyalashtirish ko‘zda tu-
tilgan bo‘lib uning umumiy givmati 418,15 min AQSH dollarini
tashkil etadi. ‘
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Hozirda Islomr Taraggiyot Banki Ofzbekiston hamkorlik
qilayotgan xalgaro moliya institutlari orasida yetakchi o‘rinlardan
birini egallab, mamlakat iqtisodiyotida tarkibiyv o‘zgarishlarni
amalga oshirishda muhim ahamiyat kasb etadi.

O‘zbekiston Respublikasining Islom Taraqgiyot Bankiga qisqa
vaqt oralig'idagi a’zoligi mobaynida, Bank bilan moliyaviy va
texnik hamkorlik bargaror rivojlanib, ijobiy istigbollarga ega bo'ldi.

O‘zbekistonga bank tomonidan sog‘ligni saqlash, ta'lim, ir-
rigatsiya va melioratsiya, energetika, suv ta’minoti, kommu-
nal xo‘jalik, yol infratuziimasini rivojlantirish, kichik biznesni
qo‘Hab-quvvatlash kabi sohalarda 15 ta loyihani amalga oshirish
uchun 463,8 million AQSH dollari ajratilgan.

Islom taraggiyot banki Boshgaruvchilar kengashining har
yil o‘tkaziladigan va Jidda shahrida bo'lib o‘tgan 36-yig-ilishi
davomida O‘zbekiston Respublikasi bilan Islom Taraqgiyot Banki
o‘rtasida 2011-2013-yillarga mo‘ljallangan uch yillik Dastur-
ni amalga oshirishga doir hamkorlik to‘g‘risida Memorandum
imzolandi. Unda infratuzilmaviy loyihalarni moliyalashtirish
ko‘lamini ko‘paytirish va umumiy giymati 635,5 million dollarni
tashkil etgan 11 ta loyihani amalga oshirish nazarda tutilgan.

Yuqoridagilarga asoslangan holda, shuni xulosa qilishimiz
mumkinki, Xalgaro Valuta Fondi, Jahon Banki, Yevropa Tikla-
nish va Taraqgiyot Banki, Osivo Taraqgiyot Banki hamda Is-
lom Traqqgiyot Banki mamlakatimizda qator istigbolli loyihalar-
ni amalga oshirishda o‘zining mablag'larini ajratish bilan faol
ishtirok etmoqda. Shuningdek, mamlakatimizdagi bir qator in-
vestitsion loyihalarni amalga oshirishda ham mazkur tashkilot-
larning o‘rni muhimdir.

15.5. O‘zbekistonning integratsion birlashmalardagi
faoliyati

O‘zbekiston Respublikasi mustaqillik villarida strategik man-
faatlarini takomillashtirib borib, dunyoning turli joylarida va ay-
nigsa, Markaziy Osiyo mintagasida bargarorlikni mustahkamlash
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sohasida xalgaro va mintaqaviy tashkilotlar bilan faol hamkor-
likni yo'lga qo‘ydi.

O‘zbekistonning jahon mamlakatlari bilan igtisodiy integratsi-
yalashuvi millly igtisodivot samaradorligini oshirishning muhim
omili hisoblanadi, shuningdek, fan-texnika taraqgiyotini jadal-
lashtirishga, millatlar va elatlarning vaginlashuviga, aholi tur-
mush darajasini oshirishga yordam beradi.

Mamlakatlarning muayyan integratsion tashkilot doirasida
birlashuvi, ular o‘rtasida mahsulotlar, xizmatlar va kapital ha-
rakati bilan bog'liq munosabatlar rivojlanishiga ijobiy ta’sir
ko‘rsatadi. Shu bilan birgalikda, mamlakatlar o‘rtasida yangi
texnologivalarning erkin targalishiga, ularning millty iqtisodivot-
tarda ishiab chigarish tarmoqglarini rivojlantirish jarayoniga joriy
etilishiga qulay zamin varatadi va pirovardida iqtisodivot barga-
rortigiga erishishga ko‘maklashadi.

O'zbekistonda iquisodiy integratsiyvani rivojlantirish siyosati av-
valo, milliy igtisodivotning barqaror darajada o‘sishini ta’minlash
hamda jahondagi taraqqgiy etgan mamlakatlar qatoriga Kirishiga
yo'naltirilgan.

Xalgaro igtisodiy integratsiya jarayoni kuchayishi barobarida,
~ Otzbekiston Respublikasi Markaziy Osiyo, MDH davlatlari, Yev-
ropa lttifoqi mamlakatlari bilan hamkorlik alogalarini rivojlan-
tirib bormogda.

O‘zbekistonning Shanxay hamkorlik tashkiloti, MDH va
fqtisodiv Hamkorlik Tashkiloti kabi integratsion birlashmalar-
da ishtirok etishi mamlakatimizning jahon xofjaligidagt o‘rnini
yvanada mustahkamlashda muhim orin tutmoqda.

Mamilakatimiz 2001-yil iyun oyida Shanxay hamkorlik tash-
kilotiga (SHHT) a’zo bo'lib, uning muassisi va teng huquqli gat-
nashchisiga aylandi.

O'zbekiston Respublikasi hamda Shanxay hamkorlik tashkilo-
tiga a’zo daviatlar hududida akkreditatsivadan o‘tkazilgan go‘shma
korxonalar va vakolatxonalar soni xo‘jalik subyektlari darajasida
kooperatsivaviy alogalarning faol rivojlanayotganidan dalolat berads.
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2012-yil 1-yanvar holatiga ko‘ra O‘zbekiston Respublikasi
hududida Shanxay hamkorlik tashkilotiga a’zo davlatlar inves-
torlari ishtirokida 1601 ta korxona faoliyat yuritayotgan bo‘lib,
ulardan 270 tasi 100 foiz xorijiy sarmoya hisobiga tashkil etii-
gan.

O‘zbekiston Respublikasi Tashqi iqtisodiy aloqalar, investitsi-
yalar va savdo vazirligida Shanxay hamkorlik tashkilotiga a’zo
daviatlar firma va kompaniyalarining 178 ta vakolatxonasi ak-
kreditatsiyadan o‘tkazilgan.

Shanxay hamkorlik tashkilotiga a’zo davlatiar hukumat rah-
barlari Kengashining garori bilan «Ko‘p tomonlama savdo iqgti-
sodiy hamkorlik dasturi» tasdiglandi. Shanxay hamkorlik tashki-
lotiga a’zo davlatlar tomonidan mazkur Dasturni amalga oshirish
yuzasidan qisqa muddatli, o‘rta mhuddatli va uzog muddatli bos-
gichma-bosgqich tadbirlar Rejasi ishlab chigilgan.

2006-yil 22-avgustda Toshkentda Shanxay hamkorlik tashki-
lotiga a’zo davlatlar tranzit imkoniyatlarini rivojlantirish bo‘yicha
Maxsus ishchi guruhning wchinchi yigtilishi bo'lib o‘tdi. Maxsus
ishchi guruh yig‘ilishining natijalari bo‘yicha, Shanxay hamkorlik
tashkiloti doirasida transport sohasidagi loyihalarni tezlashtirish
magsadida guyidagi ikki loyihani asosiy loyihalar sifatida amalga
oshirish belgilab olindi:

— E-40 xalgaro transport yo'nalishi tarkibida, Qig‘och daryosi
bo‘ylab ko*prik qurilishi bilan «Volgograd-Astraxan-Atirau-Baynau-
Qo'ng‘irot» va «Oqtov-Baynau-Qo‘ng‘irot» aviomobil yo‘llarini bir
vagtda va o‘zaro mos ravishda qurishni amalga oshirish;

— Qashgar shahrida multimodal tashishlar uchun yuk or-
tish terminalining qurilishi bilan «O‘sh-Saritosh-Irkeshtam-
Qashg‘ar», «Bratstvo-Dushanbe-Djirgatal-Karamik-Irkeshtam-
Qashg‘ar» avtotransport yo‘nalishini rivojlantirish.

Hozirda O‘zbekiston Respublikasi tomonidan Shanxay ham-
korlik tashkiloti doirasida savdo iqtisod, transport kommuni-
katsiya, investitsiya va boshqa sohalarda hamkorlik faoliyati izchil
davom etmoqda.
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MDH tashkil gilingan dastlabki kundan boshlab, O*zbekiston
respublikasi iqtisodiy integratsiyani chuqurlashtirish, hamkorlik
alogalarini mutahkamlash va kengaytirish, boshqga daviatlarning
ichki ishlariga aralashmaslik tarafdori bo'lgan davlatlar gatoridan
o'rin oldi. O‘zbekiston Respublikasi MDHning asosiy va tarmoq
organlarining faoliyatida ishtirok etadi.

Ozbekiston MDH barcha ishtirokchi davlatlar uchun maksi-
mal ijtimoiy-iqtisodiy samaraga erishish maqgsadida xojalik ja-
rayonlarini tartibga solishda muvofiglashtiruvchi rolini bajarishi
kerak deb hisoblaydi.

MDHga a’zo mamlakatlar bilan munosabatda O‘zbekistonning
o'rni quyidagilardan iborat:

—~ MDHning barcha a'zo mamlakatlari manfaatlarint teng
hugugliligini e’tiborga olgan holda, igtisodiy integratsiyaning us-
tuvor vo‘nalishda bo‘lishini ta’minlash;

— O‘zbekiston Respublikasi o‘zaro manfaatli hamkorlik qi-
lishda intiluvchi ixtiyoriyligi tamovilini saglash tarafdorligi va
hoshqalar.

Hozirgi vagtda Hamdo'stlik o'z taragqiyotining vangi bos-
gichiga qadam qo'vdi. Qabul gilingan MDHning bundan keyingi
taraqqiyoti Konsepsivasi va uni amalga oshirish rejasida barcha
ishtirokchi daviatlar tomonidan Hamdo'stlik faoliyatining ustuvor
yo'nalishlari: igtisodiy integratsiva, gumanitar sohada, xavfsiz-
likni ta’minlash, xalgaro xavfsizlik va barqarorlikni ta’minlash
va mustahkamlash, jinoyaichilik, vangi xavf-xatar va tahdidlarga
garshi kurash sohalarida hamkorlik masalalari o'z aksini topdi.
Shuningdek, Konsepsivada sivosty alogalarni chuqurlashtirish,
muvofiglashtirilgan migratsion siyosatni ishlab chigish, ekologik
muammolarni birgalikda hal qilish, favqulodda vaziyatlarni oldini
olish va tabiiy ofatlar ogibatlarini bartaraf etish zaruriyati e’tirof
etildi.

Mazkur hujjatlarning gabul gilinishi bilan Hamdo'stlik bu-
gungi kundagi voqelikka, integratsion alogalarning amaliy sama-
radorligini oshirishga, barcha hamkorlik sohalarini uyg‘unlikda
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rivojlantirishga moslashtirish bo‘yicha muhim va samarali faoli-
yatini amalga oshirish uchun muhim dasturga ega bo'ldi.

Shu munosabat bilan gabul gilingan garorlarning bajarilishini
ta’'minlash MDH doirasidagi aloqalar samaradorligining muhim
sharti hisoblanadi.

O‘zbekiston Respublikasining MDHga a'zoligi unga bir qator
muhim vazifalarni hal qilish imkonini beradi. Jumladan:

— aholi iste’'moli uchun zarur mahsulotlarni ishlab chiqa-
rishga yo'naltirilgan kooperativ xo'jalik alogalarini rivojlantirish
va takomillashtirish;

— MDHning bir gator mahsulotlarini milliy bozordagi mav-
qeini saqlash;

— MDH doirasida xomashyo resurlaridan samarali foydala-
nish;

— O‘zbekistonning uchinchi mamlakatlarga eksport-import
tovar oqimiga xizmat ko‘rsatuvchi transport kommunikatsiyalari-
dan kafolatli va xatarsiz foydalanish.

1992-yilda Ofzbekiston Respublikasi Iqtisodiy Hamkorlik
Tashkiloti (IHT)ga a’zo bo‘ldi. Mazkur tashkilot Afg‘oniston,
Eron, Qozog'iston, Qzarbayjon, Pokiston, Turkmaniston, Tojikis-
ton, Turkiva, O‘zbekiston singari davlatlar o‘rtasidagi kelishuv
asosida tuzilgan. IHT a’zolari iqtisodiy rivojlanishga qaratilgan
ko‘p tomonlama mintagaviy hamkorlikni o‘zida mujassam etgan
magsad va vazifalarni amalga oshirishadi.

IHT a’zosi hisoblangan mamilakatlar o‘rtasidagi savdoni
rivojlantirish magsadida boshga mintagalardagi va jahon savdo
amaliyotidagi tajribalarga tayangan holda erkin savdo mintaqa-
sini joriy etish sari harakat qilinmoqda. IHT o‘ziga a’zo mam-
lakatlarning tashgi igtisodiy faolivatini rivojlantirishda muhim
o‘rin tutmogqda.

Xulosa qilib aytganda, O‘zbekistonda tarixiy jihatdan qisqa
bir davrda xalgaro moliyva munosabatlarini yo‘lga qo‘yish va
rivojlantirish borasida bir qator ijobiy ishlar amalga oshirildi.
O‘zbekiston o‘zining tinchliksevar, yaxshi qo‘shnichilik, o‘zaro
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foydali hamkorlikka garatilgan siyosati va faoliyati bilan butun
dunyoga tanildi, jahon hamjamiyatida o‘zining munosib o‘rnini
egalladi hamda uning mavgei yildan-vilga mustahkamlanib bor-
mogda.
Tayanch so‘z va iboralar

Investitsiya, eksport va import, go‘shilgan giymat solig‘i, aksiz
solig'l, tovar konsignatsiya shartlari, bank kafolatnomasi, MDH,
IHT, SHHT.

Takrorlash uchun savollar:

1. Tashgi igtisodiy faolivat deganda nimani tushunasiz?

2. Tashqi igtisodiy faoliyat subyekti sifatida O‘zbekiston Res-
publikasining tasarrufiga nimalar kiradi?

3. Ozbekiston Respublikasining tashqi iqtisodiy faoliyat so-
hasidagi asosiy vazifalarini ayting.

4. O'zbekiston Respublikasi tashgi igtisodiy faoliyatining
asosiy tamoytllari nimalardan iborar?

5. O‘zbekistonda tashqi igtisodiv faoliyat sohasida gabul qilin-
2an huqugiy hujjatlarni ayting.

6. Tashgi igtisodiy faoliyatni daviat tomonidan tartibga solish
nimalarni o‘z ichiga gamrab olgan?

7. O‘zbekistonda tashqi igtisodiy faoliyatni takomiltiashtirish
va rivojlantirishning ustuvor vo'nalishlarini izohlang.

§. Ofzbekistonda eksport giluvchilar faoliyatini rag‘batlantirish
uachun ganday imtivozlar yarattlgan?

9. O‘zbekistonning xalgaro valuta-kredit tashkilotlari bilan
o'zaro hamkorlik alogalarini izohlang.

160. O‘zbekiston ganday integratsion birlashmalarda ishtirok
etadi?

Mustagil o'rganish uchun topshiriglar

. O'zbekistonning tashgi savdo hajmi o‘zgarishini tahlil

eting.
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2. Ofzbekistonning xalqaro valuta-kredit tashkilotlari bilan
o‘zaro hamkorlikdagi loyihalarini o‘rganing.

3. O‘zbekistonda tashqi iqtisodiy faoliyatni tartibga soluvchi
huqugiy hujjatlarni o'rganing.

4. Asosiy terminiar lugtatini tuzing.

Test savollari

1. Tashgi iqtisodiy faolivat deganda — ...

A) O‘zbekiston Respublikasi davlat idoralarining, yuridik va
jismoniy shaxslarining xorijiy davlatlar, ularning yuridik va jis-
moniy shaxslari, xalgaro tashkilotlar bilan o‘zaro foydali ham-
korlik o‘rnatishga, bunday hamkorlikni rivojlantirishga qaratilgan
jami amaliy harakatlari tushuniladi.

B) milliy xo‘jaliklar o'‘rtasida o‘zaro bargaror alogalarining
rivojlanishi hamda mehnat tagsimoti negizida yuzaga kelgan
mamlakatiarning iqtisodiy, ijtimoiy-siyosiy va madaniy jihatdan
birlashuvi.

C) milliy xo'jaliklarning o‘zaro molivaviy munosabatlarini
tartibga soluvchi jarayon.

D) mamlakatlar o‘rtasidagi mahsulotlar, xizmatlar va kapital
harakati bilan bog‘liq munosabatlarga cheklovlar go‘vilishi jara-
yont.

2. O‘zbekiston Respublikasi tashqi igtisodiy faolivatini tartib-
ga soluvchi asosiv gonunchilik hujjatini ko‘rsating.

A) «Valutani tartibga solish to'g’risida»gi Qonun.

B} «Tashgqi iqtisodiy faoliyat to'g'risidasgi Qonun.

C) «Chet el investitsiyalari to'g‘risida»gi Qonun.

D) «Boj ta'rifi 10'g'risida»gi Qonun.

3. O‘zbekiston Respublikasi Xalgaro valuta fondiga gachon
a'zolikka gabul gilingan?

A) mazkur fondga a'zo emas.

B) 1992-vyil 21-sentabrda.

C) 1994-yil 15-avgustda,

D) 1995-yil I2-martda.
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4. Ofzbekiston Respublikasi Osiyo Taraqqgivot Bankiga qaysi
yilda a’zolikka kirgan?

A) 1995-yilda.

B) 1992-yilda.

C) 1993-yilda.

D) 2001-yilda.

5. O‘zbekiston Respublikasi Istom Taraggivot Bankiga gachon
a’zolikka kirgan?

A} 2004-yi] 10-sentabrda.

B) 2002-yil 5-mayda.

C) 2005-yil 16-aprelda.

D) 2003-yil 3-sentabrda.

6. O‘zbekiston Respublikasi Shanxay hamkorlik tashkilotiga
{ShHT) gachon a’zo bo'lib kirgan?

A) 2001-y1l iyun oyida.

B) 2002-yil may oyida.

C) 2003-yil iyun oyida.

D) 1999-yil avgust oyida.

7. O'zbekiston Respublikasida bevosita tashgi igtisodiy
faoliyatni nazorat qiluvchi davlat organi gaysi qatorda to'g'ri
ko‘rsatilgan?

A) Ofzbekiston Respublikasi Markaziy Banki.

B) Ozbekiston Respublikasi Motiya vazirligi.

C) O‘zbekiston Respublikasi tashgi igiisodiy alogalar, inves-
titsiyalar va savdo vazirligi.

D) O‘zbekiston Respublikasi Daviat Soliq qo‘mitasi.
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ASOSIY TUSHUNCHALAR

Aktiv to‘lev balansi — to‘lov balansida tushumlar sumrmast
to‘fovlar summasidan ortig bo‘ladi.

Arbitrajchilar — bir vaqtning o‘zida turli bozorlarda, turli narx-
lar asosida molivaviy resursni sotib olish va sotish orqali foyda
ko‘radigan jahon moliya bozori ishtirokchilari.

Asean — 1967-yilda Bruney, Vyetnam, Indoneziva, Kambodja,
Laos, Malayziya, Myanma, Singapur, Tailand va Filippin to-
monidan tashkil etilgan Janubiy-Shargiv Osivo mamiakatlari as-
sotsiatsiyasi.

Antrayt forvard kursi — bitim tuztigan kunda qayd etiladi va
uning ijro kuni uchun haqiqiy.

BRIK — bargaror iqtisodiy o‘sish sur’atlariga, jahon igtisodi-
yoti va savdosida katta ulushga ega Braziliya, Rossiya, Hindiston
va Xitoydan iborat mamlakatiar guruhi.

Bojxona ittifogi — o‘zaro savdodagi to‘siglarni bekor gilgan va a’zo
bo‘lmagan mamlakatlarga nisbatan yagona bojxona tariflari asosida
umumiy tashqi savdo siyosati olib borayotgan mamlakatlar guruhi.

BENILYUKS — 1960-yilda Belgiya, Niderlandiya va Lyuk-
semburg o‘rtasida imzolangan igtisodiy ittifoq.

Birja — strandartiar yoki namunalar asosida savdo gilinadigan
ommaviy tovarlarning muntazam ulgurji bozori yoki gimmatli
gog‘ozlar, oltin, chet el valutalari (fond birjasi)} bozori.

Bevosita kotirovka — Milliy valuta birliklarida ifodalangan
xorijiy valuta birligining narxi.

Devalvatsiya — bu milliy valuta kursining chet el valuta kur-
siga nisbatan rasman gonuniy asosda pasaytirilishi.

Deviz siyosati — bu davlat organlarining chet el valutalarini
sotish yoki sotib olish orqali milliy valuta kursiga ta’sir etish si-
yosatiga aytiladi.

Devizlar - banklarning xorijda joylashtirilgan xorijiy valutada-
gi aktivlari, shuningdek, chet elda to‘lanishi lozim bo‘lgan xorijiy
valutadagi cheklar va veksellar.
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Demping — savdo siyosatining molivaviy metodi bo‘lib, tovarni
tashgi bozorga mamilakatda maviud normal bahoga garaganda
past baholarda eksportga chigarish.

Derivativlar — biron-bir moliyaviy dastakning hosilaviy shakli
hisoblanadi.

Deflyatsiya — iqtisodivotda baholar umumiy darajasining pa-
sayishi.

Diskont stavkasi — uchyot stavkasi, Markaziy Bank tomonidan
tijorat banklariga ularning ixtiyoridagi trattalarni gayta hisobga
olish vo'li bilan beriladigan kreditlarning foiz stavkasidir.

Diskont siyosati — Markaziy Bankning uchyot stavkasint
o‘zeartirish yo'li bilan milliv valuta kursiga va to‘lov balansining
holatiga ta’sir etish siyosatidir.

Erkin almashinuvchi valuta — mamlakatning to‘lov balansini
joriy operatsivalar bo'limiga valutaviy cheklashlar bo‘lmasa, bu
mamlakatning pili erkin almashadigan valuta deb tan olinadi.

Erkin iqtisodiy zonalar — ushbu hududlarda mamlakatda amal
qiluvchi xo'jalik faolivatiga garaganda imtivozli soliq to‘lash tartibi
joriy etiladi.

Eksport — tovarlar, xizmatlar va kapitalni tashgi savdoga chiqa-
rish. Eksport predmetlari tovar singari xizmat giladi, u mamlakat
ichkarisida gayta ishlanib, chegaraga olib boriladi.

Forvard operatsivalari — belgilangan muddatda, ammeo ikki
ish kunidan oshiq bo'lgan muddatda amalga oshiriladigan ope-
ratsivalarga aytiladi. Amalivotda forvard bitimlarini amalga oshi-
rishning standart muddatiari uchraydi. Standart muddatlarga [;
3, 6; 9; va 12 oylarni kiritish mumkin.

Foiz stavkasi kafolati — 1RG —«Interest Rate Guarantee»ni
odatda garz oluvchilar yoki kreditorlar opsioni deb atashadi.

Foizli svop — ayni bir valutadagi foiz to‘lovlari almashinu-
vini o‘zida aks eftiradi. Odatda, bunday bitimiar bir yildan or-
tig muddatga amalga oshiriladi. Bunday svoplarda asosiy summa
almashinuvi hech gachon ko‘zda tutilmaydi.

414



Forvard bhitimi — vagtinchalik opsionli bitim tuzilgani-
dan kevingi ikki ish kunidan kattarogq muddatda bir valutani
boshqgasiga konvertatsivalanishi to'g'risidagi ikki tomonning
kelishuvi.

Import — xorijdan mahsulot va xizmatlarning kelishi (shu-
ningdek, kapitallar, texnologiyalar, gimmatli gog‘ozlar va boshqa-
lar). Ichki bozorda bu mamlakatlar tovarlarining sotilishi.

Jahon moliya bozori — mamlakatlar o‘rtasida kapital resursia-
rini jamlash va tagsimlashni ta’minlab beruvchi bozor munosa-
batlari yig‘indisi.

Jahon moliyaviy muhiti — investorlar va korporaisivalar moli-
yasi, banklar boshgaruvchilari gabul qiluvchi qarorlarga ta’sir
ko‘rsatadi hamda jahon moliya bozori osishi sharoitini aniglaydi.

Jahon iqtisodiyoti globallashuvi — jahon iqtisodiyotining tovar-
lar, xizmatlar, kapital, ishchi kuchi va texnologivalarning vagona
bozoriga aylanish jarayoni.

Kapitallar va kreditlarning harakati balansi — tadbirkorlik bi-~
lan ssuda kapitalining harakati aks ettiriladi.

Kliring — tovarlar, gqimmatbaho gog‘ozlar va xizmatlar uchun
nagd pulsiz hisob-kitob qilish tizimi.

Kenyunktura — ayni paytdagi igtisodivotda kechayotgan gan-
daydir o'zgarishlar va obvektiv ahvolning holati.

Konglomerat birlashishi ~ ishlab chigarish yoki ta’minot muno-
sabatlari bo*vicha o‘zaro alogador bo'lmagan kompaniyalarning bir-
lashishi bo'lib, bunda bir tarmoqgda faoliyat yurituvchi kompaniya-
ning boshga tarmoqdagi kompaniya bilan qgo‘shitishi sodir bo‘ladi.

Kotirovka valutasi — savdo gilinayotgan valutaning standart
birligi narxini ko‘rsatadi.

Kredit — yevrobozordagi o‘rta va uzoq muddatli kreditlar,
Ular bo‘yicha, suzuvchi foiz stavkalari belgilangan davr uchun
qat'iylashtirib qo‘yiladi.

Kross-kurs — bir mamlakatning valutasini ikkinchi bir mam-
lakat valutasiga nisbatan USD orqali ifodalanadigan nisbati.
Kross-kurs xalgaro migyosda keng qo‘llaniladi. Uni asosan virik
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kompaniyalar va korporatsiyalar qo‘llaydi. Bu valuta Kursini anig-
lashning real yo'li hisoblanadi.

Kunlik limit — savdo-sotiq ishtirokchisiga kun davomida o‘ziga
olishga ruxsat etilgan maksimal valutaviy yoki foiz xatari.

Kredit diskriminatsiyasi — bu kredit olishda, undan foydala-
nishda yoki xalqaro kreditni to‘lashda ma’lum bir garz oluvchi-
larga igtisodiy va siyosiy bosimni yuzaga keltiruvchi og‘ir va giyin
shartlarni qo‘vishdir.

Ko‘pmillatli korporatsiyalar - bosh kompaniya ikki va undan
ortig mamlakat kapitaliga tegishli bo'lib, xorijiy bo‘limlari turli
marnlakatlarda joylashgan korporatsiyalar.

Libor — <«London banklararo depozitlar bozorida takhif
(sotuvchi)ning stavkasi» tushunchasining qisqartmasi (abbre-
viaturasi), Londonning yetakchi banklari har kuni teng dara-
jadagi banklar uchun o'z valutaviy kredit stavkalarini ma’lum
giladilar.

Likvidlilik — foydalanishda (ixtivorda) bo‘lgan naqd mablag'lar
va tezda pul mablag‘lariga aylanadigan aktiviar.

Limitlangan topshirignoma (cheklangan narxli e¢’lon) — bitim
amalga oshirilishi mumkin bo'lgan topshirignt maksimal voki
minimal kursda valutani sotib olish yohud sotish uchun top-
shirignoma.

Lombard krediti — tijorat banklari Markaziv Bankdan
o‘zlarining portfelidan gimmatbaho gog‘ozlarni garovga qo‘yish
orqali kredit olish bu lombard krediti hisoblanadi.

MERKOSUR - Janubiy Amerika umumiy bozori yoki Janu-
biy konus mamlakatlari umumiy bozori.

Marja — sotib olish va sotish kurslari o‘rtasidagi farq. Mijozlik
bitimlarida banklararo kurslar va mijozlar bilan hisob-kitob qili-
nadigan kurslar hamda foiz stavkalari o‘rtasidagi farqni belgilash
uchun go‘llanadi.

Milliy valuta tizimi -- ma’lum bir mamlakat hududida valuta
munosabatlarini tashkil etish, tartibga solish bilan bog'liq tadbir-
lar majmuasini ifodalaydi.
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Mintagaviy valuta tizimi — muayyan bir mintaga doirasidagi
mamlakatlar tashabbusiga ko‘ra tashkil etiigan valuta tizimini
ifodalaydi.

Minimal zaxiralar — tijorat banklari Markaziy Bankda ushlab
turishlari shart bo‘lgan puliar. Minimal zaxiralar darajasi Marka-
ziy Bank tomonidan muayyan depozit bitimlar miqdoridagi gat’iy
foiz ulushida o'rnatiladi.

Milliy valutaning pariteti — milliy valuta qivmatining xori-
jly valuta giymatiga nisbati bo‘lib, u hisoblanadigan ko‘rsatkich
hisoblanadi va miiliy valuta kursini belgilash uchun asos bo'lib
Xizmat giladi.

Moliyaviy investitsiyalar — mulkka egalik qilish va mulkdan
daromad olish bilan bog'liq bo‘lgan aksiya, obligatsiya va boshqa
gqimmatbaho qog‘ozlar orqali go‘yilmalar kiritish.

Moliya-sanoat guruhlari — ishlab chigarish, xo‘jalik, moliyaviy
va boshga faolivatlar samaradorligini ta’'minlash maasadida markaz-
lashgan boshgaruvga ega bo‘lgan va o‘zlarining resurslarini (ishlab
chigarish, molivaviy, mehnat, nomoddiy va boshqalar) birtashtirgan
ishlab chigarish, savdo korxonalari va moliya-kredit institutlarini
o'z ichiga olgan mustaqil voridik shaxslarning integratsiyasi shakli.

Nisbiy afzallik — manfaat, fovda. U tashqi savdoga a’zo mam-
lakatlarning turli mahsulotlarni sotishdan oladigan daromadlart
tushuniladi.

Neft mahsulotlari eksport qiladigan mamlakatlar tashkiloti
(OPEK) — Xalgaro hukumatlar o‘rtasida tuzilgan tashkilot. U
Osivo, Afrika va Lotin Amerikasi davlatlari hududlaridagi neftni
gazib olish va eksport gilish, ularning narxlarini belgilash mas-
salarini amalga oshirish bo‘yicha 1960-yilda tashkil etilgan.

NAFTA — 1992-yilda AQSH, Kanada va Meksika o‘rtasida
tuzilzan Shimoliy Amerika Erkin savdo assotsiatsivasi.

Nostro hisobvaragi — A bankning korrespondentlik
hisobvarag‘i, B banki uni A bankining pozitsiyasidan yuritadi.

Oltin demonetizatsiyasi — oltinning pul funksiyalarini bajar-
ishdan asta-sekin mahrum etish jarayoni.
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Ochiq iqtisodiyot — tashqi igqtisodiy aloqgalari rivojlangan, mil-
liy igtisodiyotning nisbiy ustunliklariga tayanib, jahon xo‘jaligi
tizimtga integratsivalashib boruvchi igtisodiyot.

Osiyo Taraqgiyot Banki (OTB) — 1966-yilda tashkil etilgan
bo‘lib, asosty magsadi qit’aning rivojlanayotgan mamlakatla-
riga igtisodiy rivojlanishda ko*maklashish, hududiy hamkoilikni
rag‘batlantirish, a'zo mamlakatlarga texnik yordam ko‘rsatish va
ularning igtisodiy sivosatini muvofiglashtirishdan iborat.

Overnayt-pozitsiya — xortjiy valutadagi pozitsiya, u eng kami-
da tun vagti davomida goplanmaydi.

Opsion — xaridor muayvan summadagi valutani sotib olish
yoki sotish huquqini oladi, sotuvchi xaridorning istagiga ko'‘ra
valutani yetkazib berishi yoki sotib olishi shart.

Opsion «Kol» — avvaldan kelishilgan narxda muayyan kunda
yoxud muayyan muddat davomida muayvan summadagi valutam
sotib olish huquqi.

Opsion «Put> — kelishilgan narxda, ijro etish kunida yoki
muayyan davr mobaynida muayyan summadagi valutani sotish
huquqt.

Opsion mukofoti — soluvchi tomonidan opsion xaridoriga
to'langan rag'bat. Rag‘bat miqdori ikki qiymatdan tashkil topadi:
ichki va vagtinchalik.

Opsion xatar — valuta kursi yoki foiz stavkalarining noqulay
o‘zgarishlari xatari. U shuningdek, valuta xatari yoki foiz xatari
deb ataladi.

Passiv to‘lov balansi — tushumlar summasi io'loviar summasi-
dan bo‘ladi.

«Parij klubi» — kreditorlar mamlakatlarning hukumatlararo
muassasasi, MVF a'zosi. 196]-yilda tashkil etilgan bu <«klub»
to'lov muddatini bir tomonlama uzaytirishning oldini olish
magsadlarida rivojlanayotgan mamlakatlarning tashqgi qarzlari
shartlarini gayta ko‘rib chiqish bilan shug‘ullanadi.

Paritet — diler tomonidan uning Kotirovkasi bilan unga
go‘yilgan kurs mosligini belgilash uchun foydalaniladi.
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Portfel investitsivalar — kapitalni xorijiv korxonalar qimmatii
qog‘ozlariga (korxona ustav kapitalining 10% dan kam gismini)
kiritish shaklida olib chiqib ketish bo'lib, investorlarga ular faoli-
yatini bevosita nazorat qilish imkonini bermaydi.

Proteksionizm — tashqi savdo siyosati prinsipi, davlatning milliy
iqtisodiyotni chet el raqobatidan, ichki bozorni chet el tovarlari-
ning kirib kelishidan himoya gilishga garatilgan iqtisodiy siyosat.

Pozitsivaning yopilishi — ochiq valutaviy yoki pozitsiyaning
garama-qarshi bitim yo‘li bilan qoplanishi.

Rag‘bat (mukofot) — forvard va spot kurslari o‘rtasidagi farg.
Bunda spot-kurs forvard kursidan past bo‘ladi. Tegishli muddat-
dagi har ikki valuta foiz stavkalari farqi rag'batning hisob-kitob
bazasini tashkil etadi.

Revalvatsiya — bu milliy valuta kursining chet el valuta kursiga
nisbatan oshirish. Revalvatsiya asosan importni rag‘batlantirish
va milliy bozorni o‘sha mamiakat tovarlari bilan to‘ldirish magsa-
dida qo‘llaniladi.

Rezerv (Stand-By) kelishuvlari — asosan gisga muddatli to'lov
balansi muammolarini bartaraf etishga mo‘ljallangan.

Rezidentlar — jismoniy yoki yuridik shaxslar, ya'ni boshga
mamlakatda doimiy yashayotgan fuqarolar.

Reimport — ichki bozorda sotish, importdan farqli olaroq
mamlakatga xorijiy tovarlarni gayta ishlash va xizmatlarni
ko‘rsatish uchun kiritish. Reimport miqdori va tarkibi mam-
lakatning xalgaro mehnat tagsimotida tutgan o‘rniga bog'liq.
Uning tarkibini yarim fabrikatlar, xomashyolar, mashina va asbob-
uskunalar, yarim gayta ishlangan iste’mol mollari tashkil qitadi.

Real ish haqi — tovar va xtzmatlar uchun haq to‘lash majmua-
si, ayni davrda ish haqgi uchun berilayotgan summa. Bu summa
soliglar iste'molchi indeksi va boshga to‘lovlardan tashgari bo‘lgan
mehnati haqidir.

Savdo balansi — eksport va import operatsiyalari bo‘yicha valu-
ta to‘lovlari va tushumlarining hagiqatdagi summasi aks ettiriladi.
Kreditga sotib olingan tovarlar qiymati bu yerda aks ettirilmaydi.
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Savdo to'sigi — odatda taTriflar, cheklashlar yoki valuta
nazorati tarzida mamiakatlar o'rtasida tovarlar va xizmatlar erkin
almashinuvining sun’ty cheklanishi.

Svop operatsiyasi — bir valutani spot operatsiyasi bo'yicha so-
tib olish va forvard sharti bo'yicha sotishiga yoki forvard sharti
bo'vicha sotib olish va spot sharti bo'vicha sotishga aytiladi.

Svop-bitim — kontragentlar o'rtasida bir vagining o'zida «spot»
bitimi va garama-qarshi forvard bitimini tuzish.

Svop-stavka (go‘shilma) — spot va forvard kurslari o‘rtasidagi,
punktlarda ifodalangan foizlar farqi. Foizlar tuzilmasiga bog‘liq
holda diskont yoki rag‘batdan tarkib topadi.

SDR — maxsus qarzdorlik huqugi. XVF tomonidan emissiya
gilinuvchi xalgaro hisob birligi.

Sotib olish kursi — u bo'vicha oldi-sotdi gilinadigan valuta
sotib olinadigan kurs.

Sotish kursi ~ u bo'vicha oldi-sotdi gilinadigan valuta soti-
ladigan kurs.

Spot operatsivalari — valuta bitimi tuzilgandan so'ng, valutalar
ikki ish kunida kelib tushadigan operatsiyalar.

Spot kursi — spot bitimini tuzishda oldi-sotdi gilinayotgan
valutaning muavyan birligi givmatini ifodalovehi kurs.

Spekuiyantlar -- molivaviy instrumentlarning kurslaridagi farg
hisobiga foyda olishni ko‘zlagan ishtirokchilar.

Spred — valutani Kkotirovkalashda sotib olish va sotish kursi
o‘rtasidagi farg.

Stagflyatsiya — iqtisodiyotda baholar va ishsizlik darajalari-
ning bir vaqtning o‘zida o'sishi.

Strategik alyanslar — jahon bozoridagi global igtisodiy masa-
lalarni birgalikda hal etish magsadida tuziladigan firmalararo it-
tifoq bo‘lib, ushbu ittifoq mazkur firmalarning boshga sohalarda
ragobatlashuviga to'sqinlik gilmaydi.

Tarif cheklovlari — igtisodiy va ma'muriy gqonunchiligiga asos-
langan summa, u tashgi savdo boshgaruvida boj-ta’rif sivosatini
aks ettiruvchi funkstyadir.
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Tashqi savdoni kreditlash — pul vositalarini, tovar va xizmat-
larni ma’lum foiz to‘lab qaytarib berish sharti bilan ma’lum mud-
datga garzga berish.

Tashgi garz — davlatning xorijiv mamlakatlar qarz beruvchi
bank va moliva muassasalaridan zayom va kreditlar olishi, nati-
jasida paydo bo'lgan qarzi.

Teskari (bilvosita) kotirovka — xorijiy vaiuta birliklarida ifo-
dalangan milliy valuta birligining narxi.

Teskari kurs — ikki mamlakatda turlicha ifodalangan valuta
kursi. Bir mamlakatda oldi-sotdi qilinadigan valuta boshga mam-
lakatda kotirovka valutasi sifatida amal giladi.

Transmilliy bank — jahon ssuda kapitali va moliya-kredit xiz-
matlari bozorida faol gatnashish imkonini beruvchi kapitalga ega
yirik banklar tushuniladi.

Transmilliv korporatsiyalar — bosh kompaniya bir mamlakat
kapitaliga tegishli bo'lib, filiallari esa dunyo bo‘ylab targalib ket-
gan kompaniyalar.

Transmilliylashuv indeksi — TMKning xorijdagi tovar va xiz-
matlar ishlab chigarishga jalb etilganlik darajasidir.

Treyderlar — moliyaviy instrumentlarning kurslari o‘zgarishidan
foydalangan holda bir yoki bir nechta shartnomalar asosida foyda
olishni ko'zlagan jahon moliva bozori ishtirokchilari.

Fransfertlar — iqtisodiy boylik, bir tomonlama tartibda ikkin-
chi tomon ishtirokini ta’minlash.

To‘'lov balansi — mamlakatning xorijiy davlatlar bilan
bo‘ladigan aleqalari natijasida yuzaga keladigan valuta tushumlari
va to‘lovlarining haqgiqatdagi summasi aks ettiriladi.

To‘g‘ridan to‘g'ri xorijiy investitsiyalar (TTXI) — xorijiy kapital-
ning uzoq muddatli kiritilishi bo‘lib, investor tashkil gilayotgan firma
aksiyalari yoki aksioner kapitaliga to'la ega bo'lish yoki kamida o'n
foizi xo'jalik faolivatining ta'sirchan nazorat qilinishini ta'minfaydi.

To'liq iqtisodiy integratsiya — yagona iqtisodiy siyosat yuritish,
vmumiy valuta va milliy boshgaruvdan yuqori tashkilotlarni joriy
etish.
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To‘lov sanasi — bitim bo‘yicha sherik o'sha kunga gqadar
valutani o‘tkazib berishi, ya’ni to‘lovni amalga oshirishi lozim
bo'lgan sana.

Uzun pozitsiya — xorijiy valutaga nisbatan kurs xatar (tavakkal)
laridan iborat talablar.

Umumiy bozor — a'zo mamlakatlar o‘rtasida tovarlar, xizmat-
lar, ishchi kuchi va kapitaining erkin harakatini ta’minlashga eri-
shishga harakat gilayotgan mamiakatiar guruhi.

Umumiy pozitsiya — to‘lovlarning turli muddatlari hisobga
olinmaydigan sof valutaviy yoki foizli pozitsiya.

Valuta — tashgi iqtisodiy va xalgaro alogalarning boshga shakl-
larida ishtirok etuvchi mamlakat mitliy pul birligi.

Valuta gamali — xalgaro tashkilotlar yoki ayrim mamlakat-
lar guruhi tomonidan ba’zi bir mamlakatiarga nisbatan valuta
tushumlarining Kkelish jarayonida to‘sqinlik gilish tushuntladi.

Valuta bozorlari — bu talab va taklif asosida turfi xil valutalar
oldi-sotdi gilinadigan rasmiy markaziardir.

Valuta intervensiyasi — Markaziy bank tomonidan milliy valu-
ta kursiga ta'sir etish magsadida chet el valutani sotish va sotib
olish operatsivalaridir.

Valuta kursi — mamlakat pul birligining boshqa mamiakat pul
birligida ifodalangan bahosi.

Valuta munosabatlari — valutaning jahon oborotidagi harakati
natijasida vujudga keladigan pul munosabatidir.

Valuta operatsiyalari — chet el valutalart va valutaviy qim-
matlikiarga mulk hugugining aimashinishi bilan bog‘lig operatsi-
yalarga aytiladi.

Valuta rezervlarini diversifikatsiya gilish — bir vaqtning o‘zida
bir necha yetakchi erkin almashinadigan valutalarda chet el valu-
ta zaxiralarini tashkil qilish.

Valuta riski — valuta kurslarining o‘zgarishi natijasida yuzaga
keladigan zarar ko'rish xavfi tushurniladi.

Valuta siyosati — bu xalgaro valuta munosabatlari sohasida
amalga oshiriladigan tadbirlar yig'indisidir.
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Valuta tizimi — valuta munosabatini tashkil gilishning daviat
huqugi shakli.

Valutaning kurs rejimi — birtnchidan, agar milliy valutaning
kursi erkin tarzda valuta bozorida talab va taklif asosida aniqgian-
sa, bu erkin suzib yuruvchi kurs rejimi deb ataladi.

Valutaviy ingiroz — xalgaro valuta munosabatlarida yuzaga ke-
ladigan keskin ziddiyatlarga aytifadi.

Vekselli kredit — eksportyor tovarni sotish hagida bitim tuzib,
o'tkazma veksel (tratta)ni importyorga jo'natadi, importyor tijo-
rat hujjatlarini olib akseptlaydi, ya'ni unda ko'rsatilgan muddatda
to‘lovni amalga oshirishga rozilik beradi.

Vositalashgan kafolatlar — kafolat beruvehi o'ziga xos tarzda
vositachilik vazifasini o‘taydi. Bunday kafolatlar eksport-import
operatsivalarida keng ishlatiladi.

Valuta kurstari mexanizmi — milliy valutaning yevroga nis-
batan asosiy paritetini tartibga solish mexanizmi bo‘lib, valutalar
kursi paritetdan 15% gacha farglanishi mumkin.

Yevrabozor — savdo-sotiglar o‘tkazilgan mamiakat valutasidan
boshga valutalarda aks etgan depozitiar va Kreditlar bilan savdo
gilinadigan xalgaro pul bozorlari va kapitallar bozorlari uchun
umumiy tushuncha.

Yevropa valuta kelishuvi — 1958-vilda imzolangan kelishuv
bo'lib, ishtirokchi mamlakatlar valutalari bir-biriga va dollarga
ayirboshlangan. Kurs tebranishiari chegarasi + 4,75% darajasida
o‘rnatildi.

Yevropa Tiklanish va Taragqiyot Banki (YTTB) — 1991-yilda
tashkil etilgan. YTTB Markaziv va Shargty Yevropa mamlakat-
lariga bozor igtisodiyotiga o‘tishga qaratilgan iqtisodiy islohot-
larni amalga oshirishda ko‘maklashish magsadida tuzilgan.

Yevrohududi — Yevropa {ttifogiga a’zo, yagona valuta yevro
muomalada bo‘lgan mamlakatlar hududi.

Yevropa valuta tizimi — 1979-yilda asos selingan. Uning bosh
magsadlari — Ylga a'zo mamlakatlar iqtisodiy hamkorligini
kuchaytirish va ularni uchinchi mamiakatlarning begarorlashtiruv-
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chi 1a’siridan muhofaza etish. Valutalarning tebranish chegarasi
T 2.25% darajasida belgilandi, 1993-yilda ular 15% gacha ken-
gavtirildi.

Yevropacha opsion — tagatgina belgilangan sanada ijro etilishi
mumkin bo‘lgan opsion turi.

Chet el vaintalarini diversifikatsiya qilish — bitr vagtning
o'zida bir nechta chet el valutasida rezervlar tashkil gilish tu-
shuniladi.

Xalgaro kafolatlar — tovarlar va kapitallar harakatining uz-
luksiz va doimiy harakat gilinishini ta’'minlanishiga xizmat qilib,
Markaziy banklar, tijorat banklari, korporatsiyalar, hukumat va
xalgaro tashkilotlar tomonidan beriladi.

Xalgaro kredit munosabatlarining subyektlari — tijorat banklari,
markaziy banklar, davlat organlari, yirik korxonalar, regional va
xalgaro moliya-kredit tashkilotlari gatnashadi.

Xalqaro hisob-kitoblar — tashqgi savdo, kapitallar va kreditlar-
ning harakati bilan bog‘lig valutaviy operatsiyalar, valutada oldi-
sotdi qilish operatsiyalari va boshqa tovarsiz harakatdagi operatsi-
valar majmui tushuniladi.

Xalgaro korporatsiyalar — jahon tovar va ishlab chigarish
omillari bozorlariga sezilarli darajada ta'sir ko‘rsatuvchi vyirik
kompanivalardir.

Xalqaro igtisodiy xavfsizlik — mamlakatlarning igtisodiy man-
faatlariga zarar keltiruvehi xavflar va ularning igtisodiyotini izdan
chiqarishga bo‘lgan urinishlarni bartaraf etishning kafolatlan-
gan mexanizmini yaratishga qaratilgan kompleks chora-tadbirlar
yigtindisi.

Xalqaro igtisodiy integratsiya — milliy igtisodiyotlarning yago-
na ishlab chigarish jarayoniga qo‘shilishi.

Xalgaro mehnat tagsimoti — bu davlatlar o'rtasida mehnatning
jtimoiv-hududiy tagsimlanishi bo‘lib, v alohida davlatlar ishlab
chigarishlarining ixtisoslashuviga asoslanadi.

Xalgare moliya tashkilotlari — jahon iqtisodiyoti barqarorligini
ta’minlash uchun moliva va valuta-kredit munosabatlarini tartib-
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ga solish magqsadlarida davlatlararo kelishuv asosida tashkil etil-
gan xalqaro tashkilotlarni ifodalaydi.

Xalgaro birlashish va qo‘shib olishlar — kompanivalarning
xalgaro bozorlarda aksiyalarning yirik paketi yoki korxonani
to'liq sotib olishlari jarayoni.

Xedjirlar — valuta kurslarining kelgusida satbiy tomonga
o‘zgarishidan ko‘riladigan moliyaviy zararning oldini olish bilan
shug‘ullanuvchi ishtirokchilar.

Xorijiy valuta — boshga bir mamlakatda gonuniy to‘lov vosita-
sini ifodalovchi valuta.

Yarim marjali kurs — mijoz bilan valuta bitimini hisob-kitob
gilishda to'lig marja emas, balki yarmi olinadi. Agar odatdagi
marjaning chorak gismi hisobga olinsa, bu holda gap fagat chorak
marja kursi hagida boradi.
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