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bye S So‘zhoshi

Mamlakatimizda qulay investitsion muhit varatilishi respublikamizda
nvestitsiva faolivatini rivojlantirish va amalga oshirishning muhim asos-
laridan biri bo'lib kelayotganligiga sabab bo'lmogda. Birog, hozirda bu
soha rivojiga g'ov bo'lib turgan muammeolarning mavjudligi, unda erkin-
lashtirish jaravonini izchillik bilan o*tkazish hamda demokratik tarzda
yanada chuqurlashtirish zaroratini keltirib chigarmogda. Shu o‘rinda,
Prezident I.A. Karimovning «Bugungi kunning eng dolzarb muammiosi
— bu 2008-yilda boshlangan jahon moliyaviy ingirozi, uning ta’siri va
salbiv ogibatlari, yuzaga kelayotgan vazivatdan chigish vo‘llarini izlash-
dan iborat!, -deya bildirgan fikriarini ta’kidlash lozim. Ushbu masala-
larning keng tahlili hamda ularni yanada chuqurroq hal etish borasida
Prezidentimiz I A. Karimov shu vilning 29-yanvarida O‘zbekiston Res-
publikasi Vazirlar Mahkamasining 2009-vilning asosiy vakunlari va 2010~
vilda O‘zbekistonni fitimoiy-igtisodiy rivojlantirishning eng muhim us-
tuvor yo nalishlariga bag‘ishlangan majlisida ma'ruza qildi. Unda 2009-
2012-villarga mo‘ljallangan ingirozga garshi choralar dasturini, unda
ko'zda tutilgan ijtimoiy-igiisodiy sohani izchil rivojlantirishni, barqaror-
likni ta’minlash bo‘vicha kompleks chora-tadbirlarni amalga oshirish
masalalariga alohida ¢’tibor berish zarurligini gayd etdi2.

Amaldagi isiohotlarmi amalga oshirish negizida investitsivalari tashkil
etish va uning moliyaviy asosiari hamda ta’minoti masalasi o‘ta muhim
ahamiyat kash etadi. Davlat hozirgi sharoitda ushbu jarayonmi rivojlan-
tirishga garatilgan gator muhim chora-tadbirlarni muntazam amalga
oshirib kelmogda, xususan, investitsiva faclivatini hugugiy asoslari ishlab
chigildi. Xorijdan jalb gilinadigan investorlar uchun turli kafolatlar
beruvchi qonun va me’yoriv hujjatlar yaratildi va ular bozor iqtiso-
diyoti rivojlana borishi bilan takomiltashtirilib boriimogda.

Iqtisodiyotda tarkibiy o‘zgarishlar investitsiva faoliyatiga vangicha
yondashishni tagozo etmogda. Bunday yondashuv quyidagi goidalar-
dan kelib chigadi:

! Karimov 1.A. Jahon molivaviv-igtisodiy ingirozi, O'zbekiston sharoitida uni
bartaraf ctishning vo'llari va choralari. — T.: O‘zbekiston, 2009. 4-b.

* Karimov T A Asosiy vazifamiz — Vatanimiz taraqgiyoti va xalgimiz farevon-
ligini yanada yuksaltizishdir ~Toshkent, “O°zbekiston™, 2010. 34-h.
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- investitsiva jarayonini faollashtirish;

- investitsiva resurslarini kgtisodiy taraggivotning ustuvor sohalariga
vo‘naltirish;

- investitsiva jarayoniga korxonalar, tashkilotlar, aholi jamg*armalarini
to‘laroq jalb etish va undan respublikaning ijtimojy-igtisodiy muam-
molarini hal gilishda foydalanish;

- chet el kapitalining kirib kelishi uchun quiay investitsiya muhitini
varatish.

Investitsiya dasturlarini moliyalashtirish imkoniyatlari markazlash-
gan manbalarning chegaralanganligi uchun kapital mablag‘lardan foy-
dalanish vo'nalishiga jiddiy ta’sir ko‘rsatmogda. Bugljet hisobidan bi-
rinchi navbatda ijiimoiy sohani moliyalashtirish uchun foydalanilmog-~
da. Ishlab chigarishni rivojlantirish avvalo, korxona va tashkilotlarning
0z vositalarini safarbar gilish va bank krediti hisobiga amalga oshiril-
moqgda. Investitsivalarni jaib gitish va molivalashtirish ancha murakkab
jaravon hisoblanadi. Xalgaro va milliy darajada investitsivalarni jalb qi-
lish va moliyatashtirishda vetarli tajribalar mavjud. Bu masalada boy tajri-
baga ega bo‘lgan Jahon banki investitsivaviy faolivat olib borishda se-
zilarli natijalarga erishgan.

Ma’lamki, investitsivalash jarayonini amalga oshirishda moliya ti-
zimi muhim o‘rin egaltaydi. Molivaviy tizim zamonaviv bozor igtiso-
divotida asosiv xizmatlar majmuini tashkil qiladi. Jahonning ko‘pgina
mamlakatlarida molivaviy tizimlar tadbirkorlar bilan ishlashning aso-
siy va bargaror vositasi sifatida tan olingan. Bu ishlab chigarish ixtisos-
lashuvining tez sur’atlarda rivojlanishiga imkon yvaratdi. Boshga tomon-
dan molivaviy aktivlarning, tezda pulga aylanishi va tavakkalchilik xusu-
siyatlari bilan molivaviy shakldagi jamg‘arma hajmini ko pavtirishga
imkon beradi,

Investitsiva qo‘vilmasining alternativ yo‘nalishini baholash garz-
dorlarning monitoring faclivatini amalga oshirish orqali resurslardan
foydalanjsh samaradorligini ko'taradi. Molivaviy dastaklardan [oydala-
nish orgali xo‘jalik obyektlari tavakkalchilik gilishga va jamg‘arma to'plash
imkoniyatiga ega boladilar. Shunday qilib, bargaror va sog’lom meliyaviy
tizimning rivojlanishi investitsivalashning ichki imkonivatlarini kengay-
tiradi va igtisodiy o‘sishni ta’minlaydi. Moliyvaviy tizim asoslari huquq,
hisob yuritish va molivaviy muassasalarga og‘ir vuk tushmaydigan solig
tizimlarini shakllantirish orqali barpo gilinadi. Investitsivani molivaiash-
Lirish asosan mamlakatdagi igtisodiy sivesat, gonunchilik, investitsivani
Jjalb qilish infratuzilmasining rivoji, darajasi va manakatning iqtisodiy
ahvoliga bog‘liq bo*ladi.



Investitsiva faolivatining riveji uchun maziur omillarni ilmiy tahlil
gilish lozim bo‘ladi. Bu tahlil mablag'lar yo‘nalishining eng magbul
usulini tanfash va kelajakda har bir hududga mos keladigan investitsiva
sivosatini belgilash imkoniyatini beradi. Igtisodiy o‘sishga erishishda
natagat investitsiva hajmini ko paytirish, balki ular vo'nalishlari va tu-
7ilmalarini to‘g’ri tanlash ham muhim ahamiyat kasb etadi. Investitsiya-
lash uehun shunday ishlab chigarish turlari va korxonalar tanlash lo-
zimki. vlar tezda o‘zini gqoplab, yuqori darajada iqtisediy va texnologik
samara bera olishiari kerak.

Igtisodiyotni erkintashtirish bosgichida igtisodiy o‘sishni jadallash-
tirish uchun investitsiva hajmini keskin ko®pavtirish lozim bo'ladi. Hozirgl
bosqichda mablag‘lar vetishmovchiligini hisobga olib, nodavlat inves-
titsiva manbalarini topish va har tomonlama qo*llab-qurvvatlash magsadga
muvefiq bo'ladi! '

Investitsiva faclivatini samarali tashkil etish va molivalashtirishda
hah hal qilinishi zarur bo'lgan qator vazifalar borki, wlar mavjud
gonun va me’voriy hjjatlardan to'gri foydalanadigan va umuman in-
vestitsivalardan samarali fovdalanish be'vicha kadriarni tavyorlash ular
malakasini muntazam oshirishni talab gilmeqda.

Mazkur go‘Hanma investitsivalarai tashikil etish va molivalashtirish
borasida olinadigan bilimlarii vanada chugurlashtirish magsadida tay-
yorlandi. Ushbu o'quy go‘llanmada investitsivalar, uni tashkil etish va
molivalashtirishning iqtisodiy alamivati yoritilgan; Investitsiva faolivati
obyektlari, subyekilari va investitsiya faclivati yo‘nalishlari; Investitsiya
faolivatini molivalashtirish va davlat iomonidan tartibga solish; Inves-
titsivalarni tashkil etish va moliyalashtirishda investitsiva instinitlarining
roli; Investitsiva niuhiti; Xorijiy investitsivalarni jalb etish va moliva-
lashtirish; Iqtisodiy tizimda kapital go*yilmalaming mohiyati va moliya-
viy manbalari; Kapital go‘yilmalarni uzoq muddatga kreditlash; Igti~
sodivotda lizing kreditlaridan foydalanish kabi masalalar voritilgan.

Ofquv go‘llanma oliy ta’limning iqtisodiy mutaxassiskiklar yo‘na-
lishi bo‘yicha ta’lim olayotgan talabalar hamda investitsiva jaravoni,
investitsiva faoliyati va investitsiva muhiti bilan giziquvchi barcha kitob-
xonlarga to‘la bilim va ko‘nikmalarni beradi degan umiddamiz. b

:.-J}:

1 Karimov LA, Iqtisodiyetni erkinlashtirish. Resurslardan {ejamkorlik bilan fof-
dalanishimiz ~ bosh yolimiz // Xalg sozi 15-feval 2002-vil 1-2-bet. . - .- Hi
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I hob INVESTITSIYALAR, ULARNI TASHKIL ETISH VA
MOLIYALASHTIRISHNING IQTISODIY k
. AHAMIYATI

1. 1. Investitsiva tushunchasi,

1.2, Investitsiyalaming igtisodiy mohiyati va ahamiyafi. .
1.3, Investitsiyalarning tasniflanishi. §
1.4 Investitsiva faoliyatini amalga oshiruvchilar.

1.5, Investitsiyalarning tijorat banklari kreditidan fargi va xusu—
styatlari.

1.1. Investitsiya tushunchasi
Iavestitsiyalar deganda barcha turdagi milliy va inteilekinal boy-
Likiar tushunilib, ular tadbirkoslik faoliyati obyektlariga yo‘naltirilib
daromad keltirishi yoki biror-bir ijobiy samaraga erishishi zarur.
Igtisodiy kategoriva sifatidz investitsiyalar quyidagicha tasniflantshi
mumkin:
- birlamchi avayfangan kapitalni ko‘paytirish magsadida kapi-

‘talni tadbirkorlik obyektlariga jovlashiirish;

- investitsion loyihalarni amalga oshirish jarayonida investitsiva
faolivati ishtirokchifart o‘riasida vujudga keladigan igqtisodiv muno-
sabatlar. '

Investitsivalar kapital qo“yitmalar shaklida ham amalga oshirila-
dihamda o‘zidagi vangi qurilishlarga, kengaytirishga, rekonstruksiva-
ga va faolivai ko‘rsatayoigan korxonalami texnik gayia jihozlashga,
uskunalar, inventarlar, loyihaviy mahsulotlar sotib olishpa sasf-
xarajatiarni mujassamlashtiradi. Iqtisodiy faplar va amalivot “inves-
titsiya™ va “kapital qo“vilma” atamalari bir xil tushuncha emasligi-
ni, ya'ni sinonim so‘zlar emasligini ta’kidlaydi. Investitsiyalar kapital
qo‘vilmaga nisbatan keng gamrovli va mazmunli tushunchadir, G'arb
adabiyotlarida investitsivalar borasida s0°z yuritilganda asosiy ¢tibor
fond bozariga garatiladi, chunki rivojlangan mamlakatiarda inves-
titsiyalar asosan gimmatli gog®ozlar yordamida amalga oshiriladi.
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- - U.Sharp investitsiyalarga quyidagicha ta'rif beradi: “Real inves-
titsiyalar asosan moddiy aktivlarga (yer, uskunalar, zavodlar) gi-
lingan investitsiyalardir. Moliyaviy investitsiyalar bu — qog’ozda bitil-
gan shartnomalardir. Bularga oddiv aksivalar va obligatsiyalar kiradi
Rivojlanayotgan igtisodiyotda investitsivalarning asosiy gismi rcal
investitsivalarga tegishlidir. Rivojlangan igtisodiyotda esa investitsiya-
larning asosiy gismi molivaviy investitsivalash institutlarining keng
migvosda rivojlanishi real investitsiyalarning o*sishiga sababchi bo*ladi
Investitsivalarning bu ikki shakl bir-biri bilan raqobatlashuvchi
emas, balki bir-birini to‘ldiruvchidir” !
Iqtisodiy fanning turli gismlarida va amaliy faolivatning turli so-
halarida investitsiyva mazmuni o‘zining xususiyatlariga ega.
Makroigtisodivotda investitsivalar ishiab chiqarishda yangi vosi-
talarga, turarjoylarga investitsiyalar va moddiy zaxiralarining o‘sishiga
gilinadigan xarajatlardan tashkil topadigan valpi xarajatlarming bir
gismi hisoblanadi. Tnvestiisivalar — joriy daveda isie’mol gilinmagan
va iqtisodiyotda kapital osishini ta’ minlovchi YAIMuning bir gismidir.
Oxirgi villar davomida bozor islohotlarining zafazli yurishi nati-
jasida “investitsivalar” atamasi keng go‘flaniladigan tushunchalars
dan biri bo'lib goldi. :
Har taraflama asostangan, puxta o‘viangan investitsiva garorlari
investitsivalarni molivalashiirishning ishonchli manbalari bilan
chambarchas bog liglikda gabul gilish zarusligini va chet ei kapiali--
ni jalb gilishning kengayib borayotganligini hisobga oladigan bo‘lsak,
hozirgi zamon moliva nazariyasi nugtai nazaridan investitsiyalar-
ning igtisodiy mazmuni va mohiyatini ochib berish, ularning eng
mmhim sifat tavsiflarini aniglash g‘oyat dolzarb masala hisoblanadi.
Mamlakatimizni istigloiga erishishi hamda iqtisodiy taraqgiyotda
bozor iqtisodiyoti vo‘lini tanlashi “investitsiyalar” tushunchasining
matbuotda, igtisodiy adabivotlarda ko'p ma’nolarda ishlatilishiga olib
keldi. Shuning uchitn ham, bugungi kunda “invistitsiyalar” tushun-
chasining ma’sosini anglash, uning mohiyatini to‘g‘d tahlil etish
alohida ahamiyatga ega. Bozor iqtisodiyotida “investitsiyalar™ tu-
shunchasi mutlaqo boshqa vangicha ma’noni bildiradi. “Investitsiya-
Iar” tushunchasini ma’nosini anglashdan avval, bozor munosa-

i Hapr ¥, Anexcaﬁnep r., Beibm Ax. Hnnccmm Tlep. ¢ amrz. - M.
UH@DPA- M, 199‘7 —Te . _



batlari mohiyatini to’g‘ri tahlil etish va bozor igtisodiyotini chuqur
- tushunish muhim o’rin tutadi.’!

Jamiyatni rivojlantirish nmwaniy va alohida xo‘jalik yurituvchi shaxs-
larning milliy mulk va albatta daromad o‘sishini ta’minfovchi moddiy
boyliklarni keng ko‘lamda ¢ayta ishlab chigarishiarga asoslanadi. Ush-
bu o°sishni ta’minlashda asosiy vositalardan biri — investitsiyani jalb
gilish yoki investiisiyalash jarayonlari va yana investitsivalarni sotish
. bo‘yicha amahy harakatlar yig‘indilarini o'z ichiga oladigan inves-
titsiyaviy faoliyatlarini yo‘lga go“yish muhim omil sanaladi. .

“Investitsivalar atamasi Iotincha “mvest” so‘zidan olingan bo‘lib,
qo'yish ma’nosini bildiradi. Uni yanada keng talgin qgiladigan bo'lsak,
sarmovyani kelgnsida ko‘paytirish magsadini o‘z ichiga oladi.2. Shu
bilan birga sarmoya o‘sishi hozirgi kunda bor vositalari iste’ mol uchun
ishlatilmasa investorga tovon to‘lash, tavakkal uchun tagdiriash, bu
jihatlar kelgusida inflatsiva o‘rnini to‘ldirish uchun yetarlicha asos
bo‘lish kerak.

O‘zbekiston Respublikasining “Investitsiyaviy faoliyat to*g risi-
da”gi qonunining 2-moddasiga muvofiq, investitsiyalar igtisodiy va
boshga faoliyat obyektlariga qo‘yiladigan material va nomaterial faro-
vonlik ularga bo‘lgan huquq bo‘lib xizmat giladi. Ba’zi bir tadbirko-
rlar investitsivalar hisobiga do‘kon yoki korxona sotib olishni na-
zarda tutadilar, boshga bislari esa jihozlarmi yoki uzluksiz linivalarni
sotib olishni, golgan vana biri aksiyalar paketini yoki qimmatbaho
gog’'ozlarni sotib olishni, boshqalari esa, 1a’lim darajasi va madaniy

larni sotib olishni nazarda tutadilar. -

Shu o‘rinda alohida ta’kidlash joizki, investitsiyalarning hara-
katidan kelib chigib, zamon va makonning almashtirilishi va o‘zga
iqtisodiyotga kirib borishi tamoyon bo‘ladi. Investitsiyalarning turli
shakliarda o‘zga igtisodiyotlarga kirib borishi yangidan investitsiya
faoliyatini yo‘lga go‘yishda, nlatning turi va shakllaridan gat’iy na-
zar, vangidan safarbar etilishini va bog‘lanishini bildiradi. Milliy
iqtisodiyot chetdan go‘yilma sifatida chet el kapitalini aning turli
shakllarida (pul, tovar, mulkiv huqug, intellektnal ranlk va boshgalar)
gabul qilishi mumkin.

" 1 Glozitekov D. G, Investitsiyalarni moliyalashtivish masalalard. -T.: Moliya, 2003,
2 Gozibekov D. G*. Investitsiyalami molivalashtirich masalaladi. -T.: Moliya, 2003,
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“+. 1.2, Investitsiyalarning iqtisodiy mohiyati va ahamiyati - -

Ishlab chigarish nazariyasi va umuman makroigtisodiyotda in-
vestitsivalar yangi kapitalni (ishlab chigarish vositalari hamda in-
son kapitali qoshib hisoblanganda) yasatish jarayonidir. .

Moliya nazariyasida esa investitsiya deganda real yoki moliyaviy
aktiviarni olish tushuniladi, yva’ni bugungi sarflarning magsadi kela-
jakda daromad olish bo‘lib hisoblanadi. Boshqgacha so‘z bilan ayt-
ganda, investitsivalar — muayyan giymatni, bo‘lishi noaniq bo'lgan
kelajak qiymatga aklmashishdir.

Lorens Dj. Gitman va Mayki D. Djonkning “Investitsiyalash asos-
lari” (M. “Delo” nashriyoti — 1997) kitobida investitsiyalarga qu-
yvidagicha fa’rif beriladi: Investitsiya moliyaviy natijalar olishmi ko‘zlab
aksiya va obligatsiyalarni sotib olishni anglatadi: bular real aktivlarni
© belgilaydi, masalan, u yoki bu tovamni ishlab chigarish va sotish
uchun mashinalar olishni nazarda tutadi. Umuman keng ma’noda
investitsivalar mamlakat iqtisodiyotini o‘stirish va rivojlantirishni
moliyalashtirish nchun zarur bo‘ladigan mexanizmlarni ta’minkaydi

Ma’lumki, “Investitsivalar” tashunchasi igtisodiyot uchun yangi
tushuncha emas. Bugnngi kunda “Investitsiyalar” tushunchasining
ma’nosini anglash, uning mohiyatini to‘g‘ri tahlil gilish muhim
ahamiyatga ega. Sobiq iqtisodiy thzum davrlarida investitsivalar tu-
shunchasi ko*proq kapital go‘yilmalar bilan bog‘lanib, kapital quri-
lishlar, kapital ta’mirlashlar va ilmiy-texnika taraqqgiyoti nchun sarfla-
nadigan kapital go‘yilmalarini anglatar va bu go‘yilmalar asosan
markazlashgan fondlar va daviat badjetidan yugori daviat idoralark
tasdiglagan rejalar asosida ajratilar edi. Ko‘pgina adabiyotlarda “in-
vestitsiya” terminida noanigliklar uchraydi.t

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

Ikkinchidan, “investitsiyalar” va “kapital go‘yilmalar” termin-
larini tenglashtirishadi. Kapital go‘yilmalar — korxonaning moliyaviy
mablag‘larini asosiy kapitalga bo naklashtirish bilan bog‘lig inves-

t-Gozibekov D, G, Tavestitsiyalarni moliyalashtirish masalalasi. -T.: Moliva,
2003. o
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titsiya faolivatining shaklidir. Investitsivalar esa nomoddiy va moliyaviy
akiivlarga qo‘yilishi ham muwmkin.

" Uchinchidan, ko‘pgina manbalarda investitsiyalarning pul mab-
lag’larini go‘vish deb ta’riflanadi. Amaliyotda esa, barcha hollarda
bunday bo'Imaydi. Investitsiyalashni boshga shakllarda ham amalga
oshirish mnmkin. Masalan, kotxonaning wstav kapitaliga badal ko~
rinishida ko‘chib yuruvihi va ko‘chmas mulk, gimmatli gogrozlar,
‘nomoddiy aktivlar va boshqalar.

- To‘rtinchidan, ko‘pgina ta’riflarda investitsiyalarni mablag‘larning
uzogq muddatli qo‘yilmalar ko‘rinishida bo‘hishini ta’kidlashadi To‘g’-
1i, kapital go‘yilmalar nzoq muddatga investitsivalanadi. Lekin gis-
qa muddatli investitsiyalar ham bo‘ladi {masalan, montaj gilishga
zarurat bo‘lmagan va qurilish smstas;ga kirmagan mashina va usku-
nalarni sotib olish).

Investiisivalarning o‘sish sur’atlan ko‘p omillarga bog‘lig. Av-
valambor, investitsivalar hajmi olingan daromadni iste’mol va
Jjamg‘armaga tagsimianishiga bog'lig. Aholint o‘xtacha daromadi past
bo‘lgan holda ularning asosiy qismi (70-86%) iste’molga sarflanadi.
Aholi daromadlazini o'sib borishi, jamg‘arishga yuboriladigan gism-
ni ortib borishiga sabab bo‘ladi. Umumiy daromadda jamg‘arish
ulushining ortib borishi investitsiyalar hajmini o sishiga olib keladi
va aksincha. Amumo bu shart aholini davlatga ishonchi yugori
bo‘lganda, davlat fugarolarning investitsion faolligini ta’mintaganda
va kafolatlaganda bajaritadi. Investitsiyalar hajmiga kutilayotgas daro-
mad normasi ham ta’sir ko‘rsatadi, chunki ko‘rilayotgan. foyda
investitsivalashga undaydi. Kutilayotgan foyda normasi gqanchalik
yugori bolsa, investitsiyalash hajmi shunchalik yuagori bo‘ladi va
aksincha.

Investitsivalar hajmiga ssuda foizi stavkasi katia ta’sir ko' rsaladl,
chunki investitsiyalash jarayonida garzga olingan mablag laridan ham
foydalaniladi. Agar kutilayotgan sof foyda normasi o‘rtacha ssida
foizi stavkasidan yugori bo‘lsa bu go‘yilmalar investor uchun daro-
madlidiz. Shuning uchun o‘rtacha foiz stavkasining o‘sishi inves-
titsivalash jarayonining susayishiga olib keladi.

Investitsiyvalar hajmiga kutilayotgan iflatsiya sur’atlari ham 0z
1a’sirini o‘tkazadi Bu korsatkich ganchalik yugeri bo‘lsa investor-
ning kelajakdagi foydasi shunchalik gadrsizlanadi va mvesmsxyalar—
ni rag‘batlantiruvchi omillari gisgarib horadL . _
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1.3. Investitsiyalarning tasniflanishi .<r 0y @

Investitsiyalar turli shakllarda amalga oshiriladi va ularni tahlit
qilisk, rejalashtirish nchun alohida xususiyatiaridan kelib chiggan
holda guruhlashtirifadi.

Birinchidan, qo‘yilish obyektiga garab invesiitsivalar real va
moliyvaviy shakllarga ajratiladi.

Real investitsivalar (kapital go‘yilmalar) — pul mablaglarini
korxonaning moddiy va nomoddiy aktivlariga sarflanishidan iborat. .

Moddiy investitsivalar asosiy kapitalning elementlarini sotib
olish bilan bog'lig bo‘lib, ko*pchilik hollarda investitsion loyihalar
doirasida amalga oshiriladi. Shuning uchun shaxsiy mablag’lar bilan
birga qgarzga olingan mablaglar ham foydalanilishi mumkin. Qarzga
mablag’ olingan holda investor rolini aniq loyihalarga keedit mab-
lag‘lari ajratayotgan bank bajaradi. Nomoddiy investitsivalar no-
maddiy boyliklar yaratilayotganda amaiga oshirilib, kadriar tayyor-

lash va qayia tayyorlashga, iimiy-tadgigot va tajriba-konstrukiorlik
ishiarini amalga oshirish, vangi mahsulotlarning namunalanm yara-
tishga sarflarni mmjassa nﬂa.shmadl

Fan-texnika taraqqgivoti tezlashmvi bilan intellekinal salohiyat

ishlab chigarishni eng kuchli omiliga aylandi, uning jiddiy unsuri
bo‘lb goldi. XX asr boshlarida fan ishlab chigarish kechlarini rivoilan-
tirish uchun sarflanadigan go‘vilmalar oshib boradi. Shuning uchun
ham jahonda real investitsivalar tarkibida ilmiy izlanishlar, fan, ta’-
lim, kadrlar tayvorlash uchun sarflanadigan xarajatlar o‘sib bor- -
mogda. Masalan, AQSH, Yaponiya va boshga rivojlangan mamlakat-.
larda fan va miy izlanishga sarflanadigan qo‘yilmalar o’sish sor’atiari
asosiy fondlarga sarflanadigan investitsiyalardan ustundir. Jahon
bozoriga kirib borish, keng ko‘lamda marketingai rivojlantirish, ba-
(al5il axborotga ega bo‘lish, yuqori darajadagi kompyuier {izimlari-
ni tashkil etishni, vuqori malakali, raqobatbardosh kadriar tay-
vorlash va mazkur sohada dunyodagi rivojlangan davlatiar daraja-
siga erishishni talab etadi. Shuning nchun ham jadal sur’atlar bilan
rivoflanish real investitsivalar farkibida fan, texnika, ta’lim, kadrlayni
ayia tayyorlash uchun sarflanadigas real investilsiyvalar asosiy o'rin-
lardan birini egallashi zarar.

Asosiy fondlarga sarflangan real mvest:tswala.t maqsadi sarfla-
nish vo'natishlari va boshqa ko' rsatkichlarga ko‘ra hududlararo, tar-
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moqlararo, texnologik, gayta ishlab chiqarish tarkiblariga ega. Aso-
siy fondlarga sarflangan investitsiyalarni, vlarning aktiv {mashina-
Iar, asbob-uskunalar) va passiv (bino, inshootlar) gismlarini taghkil
¢tish uchun sarflangan nmumiy harakat yig‘indisidagi whishi inves-
titsivalarning texnelogik tarkibini tashkil etadi,

Qayia ishlab chiqarish tarkibi investitsivalarning qanday maq-

sadlarga vo'nakirilganligi; yangi gurilishga, ishlab turgan korxona-

larni kengavtirishiga, rekonstruksivaga va yangi texnika bilan qayta
qurollantirishga jalb gilingan xarajatiarni umwmiy xarajatlardagi har
biriring nisbiy jikatdan ulushini ko‘rsatadi. Investitsiyalarning hadud-

. lararo va tarmoglararo tarkibi esa ulaming nisbiy jihatdan huduodlar
. vatarmoglar bo‘vicha tagsimotini hildiradi.

Rivojlangan mamlakatlarda real investitsivalarning asosiy qismini g

- shaxsiy investitsivalar tashkil etadi. Daviat sekiorida real inves-

titsivalar sarfi muhim ahamiyatga ega. Iqtisodiy muvofiglashtirish

. siyosati asosida kreditlar, subsidiyalar ajratiladi, davlat kapital go‘yil-

malari muvozanatlashtiriladi va real investitsivalar o‘zlashtiriladi.
Davlat tomonidan o‘zlashtiriladigan investitsivalar, dastlabki

» bozor infratarkibini va u bilan bog'liq bo'igan tarmoglarpi rivojlan-
+ tirishga sarflanadi. Investitsiyalarmi samaradorligini oshirish asosiy
» kapitalni aktiv elementlarini vujudga keltirish va o'stirish hisobiga
. amalga oshiriladi.

Real invesiitsivalarai tavsifnomalash wvlazning hajmi va daro-
mad me vorlari asosida olib boriladi. Investitsivalar hajmi o‘zlash-
tiritadigan qo’yilmalar giymatini ifodalaydi, investitsiyalar migdori
¢sa ularning hajmini YAMMga yoki YAIMga bo‘lgan nisbatini ifo-
dalaydi. Inflatsiva yuqori va chuqurlashgan davrda esa aytilgan
ko‘rsatkichlarga uning ta’siri to‘g‘ridan-10°g’ri bo‘ladi. Investitsiya
me’yori ishlab chigarilgan YAIM yoki YAMM ganchalik kapital

- sig‘imkorligini, va’ni gay darajada kapilal xarajatlarinj talab qili~

nishini bildiradi. Jamg‘arish samarasi kapﬂal sig‘imkorligi o'sishi
koeffitsiventlari asosida aniglanadi.
Moliyaviy investitsivalar kapitalni, to‘lov va molivaviy maj-

| buriyatdaring barcha turlarini o‘zida muassamiashtiravchi, moliyaviy

aktivlarga joylashtirilishini anglatadi. Ushbu moliyaviy vositalarning

- eng muhimlari gimmatli qog‘ozlardir: niushli (aksiyalar) va qarz !

(obligatsiyalar). Real investitsiyalardan fargli o'larog moliyaviy in-
vestitsiyalarni ko‘proq portfel investitsivalar deb atashadi, chunki
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b holda investorning asosiy magsadi bo‘lib moliyaviy aktivlarning
mukammal vig'masini (investitsiyalar porifelinij shakilantirish va
yimmatbaho qogiozlar hilan amalga oshiriladigan turli operatsiva-
inrni boshgarish hisoblanadi.

Molivaviy investitsivalar shaxsiy kompaniyalay va davlat idora-
Inri tomonidan mitomalaga chiqarilgan aksiyalar, obligatsiyalar va
boshga gimmaili gog‘oziar, bank depozitlari, nzeq muddatga jalb-
ilinadigan ¢o'yilmakardir. Moliyaviy investitsivalarning asosiy qismi, -
kapitalni noishlab chigarish sohasiga sarfianishini bildiradi, Moliyaviy
investitsivalar aksariyat hollarda real invcsﬁisiyalaming manbai bo‘lib
¥izmat gilishi mumkin.

Molivaviy investitsiyalar erkin bozor infraiarkibi rivojlangan
mamlakatlarda, gimmatli gog‘ozlar bozori orgali kapitalni sohalar
bo*yicha tagsimlanishida muhim ahamiyalga ega bo‘lgan daviatlarda
ko' proq tarqalgan. Rivojlangan mamiakatlarning molivaviy investitsiya-
lirining tarkibida asosiy o‘rinni shaxsiy investitsiyalar tashkit qiladi.

Birinchidan shaxsiy investitsivalar, tadbirkorlar, xususiy firma-
lar, konsernlar va aksioner tashkilotlar tomonidan taqgigianmagan
taolivatga sarflanadigan mulkdortik va intellektual boyliklami anglata-
di. Yetuk qimmat)i gog‘ozlar bozori mavjud bo‘lgan mamlakatlarda
shaxsiy investitsivalarni ko‘pgina qismi maxsus investitsiva fondlari
tomonidan sarflanadi. Xoriiy investitsivalarning moliyaviy shakli (port-
icl investitsivalar) milliy igtisodivotda istigbolli korxonalarni aniqlash
va keng miqyosda investitsiyalashni amalga oshirishga asos bo‘la oladi.

Ikkinchidan, investitsivada gatnashish xarakieriga ko‘ra bevosita
va portfel investitsivalar farqlanadi. Bevosita investitsiyalar investor-
ni o‘z moliyaviy mablag‘larini joylashtirish obyektini tiklash imko-
niyatini beradi. Portfel investitsivalar tjorai banklari, investitsion
kompanivalar, fondlar yordamida amaiga oshirifadi. Moliyaviy vost-
tzchilar to‘plangan mablaglarni samarali, daromad keltiradigan
yilib joylashtiraditar. Portfel investitsiyalar boshqa emitentlarning
anderratting yordamida gimmatli gog‘ozlarga joylashtirish shaklida
namoyon bo‘ladi,

Uchinchidan, investiisiyalash davriga garab investitsiyalar qtsqa
muddatli (bit yllgacha bo'igan muddatga beriladi) va nzog muddatli
(bir yildan oshiq muddatga beriladi) bo‘ladi. Masalan, oddiy aksiya-
Iar umusman biror-bir muddat bilan cheklanmaydi. Masalan, de-
pozit sertifikati olti oy muddatga beriladi bu ~ gisqga muddatli
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go'yilmalar vositasidir, obligatsivalar 20 yilda qaytarish muddati
bilan uzoq muddatli go‘yilmalar vositasidir. Lekin, uzoq muddatii
gimmath qog‘ozlarni sotib olish va qisga muddatdan, masalan olti
oy o‘tgandan so‘ng, investor nzoq muddatli guroldan qisga mud-
datli magsadlar uchun foydalanish mumkin. Kopincha investorlar
ana shunday quroliarni tantayditar va o‘z pullarini gisga muddatiarga
qo'vishni xohlaydilar. Masalan, yaqin olti oy mobaynida investorga
kerak bo'lmaydigan summaga, u olti ovlik muddatga ega bo‘lgan
depozit sertifikati sotib olishi mumkin; qirg yoshga to‘lgan investor
pensivaga chigquncha pul yig‘ish uchun biron-bir kompaniyani
obligatsivasini 20 vilga sotib olishi mumkin. Odatda uzoq muddath
investitsiyalar kapital go‘yilmalar shaklida namoyon bo‘ladi.

To‘rtinchidan, mulk shakliaridan kelib chigib investitsivalar
xususiy, davlat, go‘shma va xorijiy shakllarga ajratiladi. Xususiy inves-
titsivalar nodaviat yuridik shaxslarning va fugarolarning mablag‘la-
rini tadbirkorlik faoliyati obvekilariga go‘yilishini anglatadi, Daviat

-investitsiyalari davlat budjeti va davlat korxonalarining mablag‘la-
rini jovlashtirish orgali namovyon bo‘ladi.

Beshinchidan, hududiy joylashtirilish bo‘yicha investitsiyalar
ichki va tashgi mvestitsivalarga bo‘linadi

Oltinchidan, investitsivalar tavakkallik darajasi bo‘yvicha yugort
tavakkalli va past tavakkalli investitsivalarga ajratiladi. Moliva so-
hasida tavakkallik deganda investitsiyalarga mutlag yoxud nisbiy miq-
dordagi foyda kutilganidan ancha kam bo‘ladi, boshgacha aytganda
“tavakkallik” atamasi kutilmagan natija olish imkoniyatini ang-
Jatadi. Qo'yilma mablaglariga foydani mutlag yoxud nisbiy mig-
dorlarini yoyilishi ganchalik keng bo‘lsa tavakkaflik shunchalik katta
bo‘ladi va aksincha. Yakka investor eng kam tavakkalchilikka ega
bo‘lgan davlat gimmatli qog’ozlaridan tortib eng yuqori tavakkal-

- li tovarlargacha bo‘lgan qurollarni keng tanlash imkoniyatiza ega.
Kapital joylashtirishning har bir tipi tavakkal ta’rifidir, ammo har
bir muayyan holatda tavakkallik o°sha vositaning aniq xususivatlari
bilan belgilanadi.

Masalan, obligatsivalarga qaraganda aksivalarga qo‘yilmalar vugori
tavakkallik bilan bog'liq ckanligi ma’lnm, shu bilan birga virik kom-
paniyalar aksiyvalariga qo‘yilmalar kiritilishiga garaganda yugori ta-
vakkallik obligatsiyalarni topish ham givin emas. Albatta, tavakkallik

" ko‘p hollarda emitentning, vositachining yoki muayyan moliyaviy vo-
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Kitnlar sotuvehisining sofdiiligiga boglig. Past tavakkallik inves-
titsiyalar muayyan daromad olishning xavisiz vositasi hisoblanadi. Ak-
sincha, yugori tavakkalli investitsiyalar chaygovehilik hisoblanadi.
Investitsiyalash va chaygovehilik atamalari investitsiyalashga ikki
turlicha yondashuvni anglatadi. Aytib o‘tilganidek, investitsivalash
deganda qiymati bargaror turadigan va rafagat daromadning jjobiy
migdorini olish, balki oldindan daromadei aytish mumkin bo‘lgan
gimmatli gog'ozlar va boshga aktivlarni sotib olish jarayoni tushu-
nitadi. Chayqovchilik shunday aktiviar bilan operatsiyalarni amalga
ushirishdan iborat bo'lib, faqgat wiarning bo‘lajak giymati va kutilayot-
ran daromad darajasi ishonchli bo‘lmagan holatdir.! Albatia, tavak-
kalchilikning yuqori darajasida chayqovchﬂlkdan yugori da.romad
olish mumkin, -

1.4. Tnvestitsiya faoliyatini amalga oshiruvchilar

Igtisodiyotni yanada erkinlashtirish yo‘lida mamlakatimizda In-
veslitsiya faoliyatini amalga oshiruvchilar uchun olib borilayotgan
iqtisodiy islohotlar vildan-yilga takomillashib bormoqda. Mustagii-
fikning dastiabki yillaridan boshlab hukumatimiz tomonidan bir
gancha garor va famonlar qabul gilinmogda. Shu o'rinda joriy yil-
ning o‘zida quyidagi garor va farmoniar gabul qﬂmganm aynshmnz

murmkin.?

2005-yit 15-apreldagi O‘zbekision Rcspubhkas1 Prezidentining
“Bank tizimini yanada isloh gilish va erkinlasktirish chora-tadbirlan
to'g Tisida™gi garori,

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2005-vyil 14-iyundagi
*Tadbirkorlik subyektlarini huquqiy himoya qgilish tizimini yanada
lakomillashtirish chora-tadbirlari io°g risida”gi farmoni.

2005-yil 20-iyundagi O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
“Mikrofirmalar va kichik korxonalarni rivojlantirishoi rag ‘batlantirish
borasidagi qo‘shimicha chiora-tadbirlar to°g‘risida”gi farmoni.

2005-yil 24-iyundagi “Tadbirkorlik subyektlarining xo‘jalik so-
hasidagi huquabuzarliklari uchun motiyaviy javobgarligini etkiniash-

' G'ozibekoy D. G*. Investitsivalami moliyatashtirish masalafari. -T.: Moliya,
2003,
¥ httpowww.ediuz - O'zbekiston Respublikasi sayti, _ﬁ o M“_F‘_ oy
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tirish to‘grisida”gi O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining far- -
monini keltirishimiz mumkin.

Buning natijasida iqusodiyotimizdagi rivojlanish va taraggiy topib
borishni kuzatish mumkin. Hech bir mamlakat igtisodiy islohot-
larsiz yoki uni to‘xtatib qo‘yishlik bilan rivojlanmagan. Igtisodiy
islohotlar bosgichma - bosgich olib borilaveradi. Buning natijasi
o'laroq igtisodiyoida toxiab qolmaslik, aksincha siljiish bo‘ladi.

2005-yilning birinchi choragida 2605-2006-yillarda daviat mul-
kini xususiylashtirish bo‘yicha vangi dastur tasdiglandi va kuchga
kirdi, Ushbu dasturga muvofig xoriiiy va mahalliy sarmoyadoriarga
2246 daviat obyekti va aksiyalar paketi, juanladan, 1385 obyekt va
davlatning joylashtirilmagan aktiviarni butunfay xususiy mudk si-
fatida sotish taklif etildi.*

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

Boshlang‘ich narxni bosgichma-bosgich kKamaytirish mexanizini
qo‘Ranishi bilan 29 aksionerlik jamdiyatining umumiy giymati 1,4
milliard so’mlik aksivalar paketi, qgivmati 0,3 mifliard so‘m va 87,5
ming AQSH dollariga teng 56 ta obyekt sotildi.

Xorijiy investorlarga 8,2 million AQSH dollan va 67,2 so'm
investitsiya kiritish majburiyati bilan sotilgan davlat obyektlari va
aksivalar givmati 6,4 miflion dollami tashki} etdi. Samargand choy
gadoglash fabrikasi, “Uychi ip-yigiruv” aksionerlikjamiyati ak-
sivalarining 73,1, “Karbonat”-aksionerlik jamiyati aksiyalarining
25, “Toj metall” aksivadorlik jamiyati aksiyalarining 25 foizi xo-
rijiy investorlarga sotildi. Hisobot davrida xorijiy sheriklar tomoni-
dan givmati 6,3 mln, AQSH doliariga teng mvcsmsxya majburiyat-
1ari bajarildi.

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

! nttprwww.edusz - O'zbekiston Respublikasi savii,
2 hitp:www.edeuz - O'zhekiston Respublikasi sayti,
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Bundan tashgari 2005-yilning birinchi choragida fond bozori-
wing ayvlanmasi 29,2 mlrd. so‘mni, jumladan, ikkilamchi bozor
avlaemasi 15,1 mlrd. so‘mmni tashkil etdi. Bu o‘tgan vilning shu
davriga nisbatan 1,3 marta ko‘pdir. Ykkilamchi bozorda aksiyalar va
obligatsiyvalarai sotish hajmining ovtishi birja bozorining jadal o'sish -
sieati bilan bog‘ligdir. Birja bozorining o‘sish sur’ati 2004-yilning
birinchi choragi ko‘rsatkichlariga garaganda 58,8 foiz oshdi. Bir-
indan 1ashgari ikkitamchi bozormng o'sish sur’ati esa 39,5 foizni
tashkil eidi

20)5-yilning birinchi choragda Respublika tovar-xomashyo bll'—
jasiddny 130 mird. so*mbik yuqori likvidli mahsulot sotildi. Bu o‘tgan
yilning shu davriga nisbatan 2,6 marta kopdir.

Mahsulot sotishning bozor-birja mexanizmining afzalligi sa-
babii neftni gayta ishlash, yonﬂg‘i sanoati, goia va ranghi metal-
lurgiyn, paxta tozalash, yog'-moy, un sanoati kabi turli tarmoqlar-
ning ko‘plab korxonalari tomonidan birja savdosiga gizigish omb
bormogda.

I lisobot davrida kimoshdi va birja savdolarida 41,1 ming tonna
aviomobil benzini, 1016 ming tonna dizel yoqilg‘isi, 15,2 ming tonna
niasmt, 11,4 ming tonna gora metall prokati, 28,9 ming tonna paxta
tolasi, 142.9 ming toana ua, 13,5 ming tonnz mineral o°g'if, 123,9
ming toana sement, 5,2 ming tonna ko mir sotilgan.

Shuaday gilib, 2003-vil birinchi choragida igtisodiyotaitig rivoj-
lnish (cndensiyalari tahlili ijtimoiy-iqtisodiy islohotlarning hozir-
g1 bosgichi ustuvor yo‘nalishlarini amalga oshirishda quyldagl naii-
Jaloarga erishilganidan dalolat beradi:

birinchidan, barqaror iquisodiy o‘sish 1a’minlandi, makroiqtiso-
iy va nmliya.viy barqarorlik mustahkamtandi, '

ikkinchidan, gat’iy pul-kredit siyosatining yuritilishi tufayli in-
fladsiva prognoz parametrlan darajasida saglanmoqda,

schinchidan, daviat mulkini sotishning yangi, o‘zgaruvchan
mexanizmining iatbig etilishi, xorijiv investorlar bilan ishlashni
thollashtirish, yirik obyekilarni xususiylashtirish siyosatiga o“tish iqti-
sodivolda xususiy tarmogning rodini kengavtirish mkonini berdi;

(v'rtinchidan, gishlog xojaligida fermerlar rolining ortishi yilni
yisklog xo'jalik mahsulotlarini ishlab chigarishoi yugori sur’atlar
hiln hoshiash, dala ishlarini sifatli o“tkazish va ekishga faol kiri-
shisly imkonini berdi; : .
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" ‘beshinchidan, mahsulotlar va xizmaltlar eksporti jadal sur’atda
ortmogda, bu tashqgi savdo siyosati va ¢ksportni rag‘batlantirish
bo*yicha ko‘rilgan chora-tadbirlar samaradorligidan dalolatdir;

oltinchidan, mamlakat igtisodiyolining real tarmog‘ida inves-
titsivalar migdori oshmoqda, igtisodiyotni tayyor mahsulotni
ko“paytirish va mahallivlashtirilgan ishlab chigarish tizimlarini tashkit
elish yo‘nalishidagi tarkibiy o‘zgarishlar davom eimoqda.

2005-yilning birinchi choragida qo‘lga kiritilgan ijobiy natijalar
O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti tomonidan yuritilayotgan,
makroiqgtisodiy bargarorlikni hamda bargaror iqtisodiy o*sishning
yuqgori sur’atlarini ta’minlashga xizmat giladigan igiisodiyotni yanada
erkinlashtirish va tarkibiy islohottarni jadallashtirish siyosatining
1o°g riligi hamda samaradordigini tasdiglaydi.

Yugorida aytib o‘tganimizdek, hukumatimiz tomonidan gabul
gilingan garor va farmonfarni barchasi o‘zining delzarbligi bilan
ahamiyatli hisoblanadi. Aynigsa, 2005-yi 15-apreldagi O‘zbekiston
Respublikasi Prezidentining “Bank tizimini yanada islok gilish va
erkinlashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi qarori o‘zini juda
dolzarbligi bilan muhim hisoblanadi. Chunki iqtisodiyvotning nmumiy
konscpsivasida bank sohasi rivojlanishining sirategivasi yetakchi
o‘rinni egallab, pul tizimi bargarorligini belgilab beradi. Bank sek-
torining yuqori darajada tashkillashtirilgankigi va bargarorligi milliy
igtisodiyot rivojlanishining ustuvor ko‘rsatkichlaridan biridir.

Investitsiva faolivatini amalga oshiruvchilar quyidagi belgilari
bo‘yicha tasniflanadi: joriy faolivatning yo‘nalishlari bo‘yicha insti-
tutsional va individual investorlar. Institutsional investorlar rolida
sanoat, savdo, transport, aloga va boshqa schalardagi aksioner
jamiyatlar namoyon bo‘lsalar, individual investorlar rolida fugaro-
lar namoyon bo‘ladi.

Investitsiyalash magsadlari bo‘vicha strategik va bevosita inves-
torlar o'z oldiga kompanivalarni boshgarish hugugini olishni magsad
qilib go‘yadilar. Buni ular boshga kompaniyalar aksiyalarining kontrol
paketini sotib olish yoki ularning ustav kapitalining katta qismint
egallash orqali amalga oshiradilar. Ular yana kompaniyalaming
go‘shilib va bankrot bo‘lib ketishlarini amalga oshiradilar. Porticl
investorlar dividend va foiz shaklida daromad olish magsadida oz
kapitalini turli molivaviy vositalarga joylashtiradilar, Investitsivalar
rezidentlikka tegishliligi bo‘yicha milliy va Xotijiv investoriarga ham
ajratiladi.
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1.5. [nfestltsmalarmng tijorat banklari kreditidan fargi va
2 e ety s - Xususiyatlard 1

Rivojlangan igtisodiyoida tijorat banklari o'z faoliyatini doimiy
ravishda o‘sib bonwvchi ragobat sharoitida amalga oshiradilar. Ular
o‘zaro va boshga kredit~-moliva muassasalari bilan, shu jumiadan,
oxirgi vaqtda taklif etilayotgan har xil yangi xizmat turlarini amalga
oshiruvehi xorijiy bankiar bilan ragobatlashadilar.

Qattigqo‘ ragobat sharoitida tijorat banklari faolivatining asosiy
yo‘nalishiaridan biri investitsion faolivat hisoblanadi. Investitsiva-
xususiy, davlat korxonalari va tashkilotlari gimmatli qog‘ozlariga
nzoq muddatga go‘yilgan mablag‘lardir. Tijorat banklari krediti in-
vestitsivadan quyidagi xususiyatlari bilan farq qiladi:

birinchidan, bank kredit berganda, bank mablag‘larini nisbatan
qisga vaqt ichida foydalanishga beradi va kredit summasi hamda v
bo‘yicha foiz stavkasini o‘z vaqtida gaytarishni talab giladi. Inves-
litsivada esa qo‘vilgan mablag‘lar (qo‘yilmalaryhali o‘z egasiga gay-
1ib kelishidan oldin wzog davr mobavnida bankka daromad olib
kelishini bildiradi, _

ikkinchidan, bank kreditida kredit munosabatlarini yazaga kel-
ticish bo‘vicha tashabbus gqarz oluvchi tomonidan o‘rtaga tashlana-.
ligan bo‘lsa, investitsivada esa gimmatli gog’ozlar bozorida aktiv-
larni sotib olishga iniiluvchi tijorat banki tashabbus ko‘rsatadi; _

nchinchidan, bankning kredit shartnomasida bank kam miq-
dordagi kreditorlar orasida asesiydir. Investiision shartnomalarda ¢sa
tijorat banki ko‘plab kreditorlardan biridir;

to‘rtinchidan, bank kreditida bank va qarz oluvchi bevosita kredit
shartnoma orgali bog'langan bo‘lib, ularning faclivatiga hech kim
aralashmavdi. Investitsivada esa tarli xil qimmatli qog‘ozlar orgali
korxona, tashkilotlarning faoliyati bilan bankning faclivati bog‘lanib
ketadi

Tijorat banklari tomonidan investitsion faolivat olib borishdan
asosly magsad ularning daromadliligi va likvidliligini (bankning fa-
oliyati bo‘yicha majburiyatlarini ¢z vaqtida bajara olish gobiliyati)
. ni ta’minlashdan iborat. Rivojlangan mamlakatlar iqtisodiyotida tijorat
banklarining investitsiya siyosati bank faoliyatining asosiy
vo' nalishlaridan biri hisoblanadi va banklarning likvidliligini ta’min-
laydi. Banklarning investitsion facliyati turli xil gimmatbaho qo-
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g ozlar: oddiy va imtivozli aksiyalar, davlat qarzdorlik majburiyat- -
lari, depozit sertifikatlari, veksel va boshgalarga mablag’ lanm qo‘yish -
orqali amalga oshiriladi,

Alohida olingan davlatlarda bank tizimining rivojlanishi va banklar
o‘tkazadigan operatsivalarning turlari va ko‘lamiga garab wlarning
investitsion faolivati fturli yo‘nalishlarga garatilgan bo'lishi va shu ¢
operatsiyalar tarlari bo‘yicha olinadigan daromad salmog‘l ham turh
xil bo‘lishi mumkin.

Masalan, Amerika banklari amaliyotida davlatning gisga muddaﬂl
qarz majburivattarini ifodalovchi gimmatli qog‘ozlariga investitsiva qi-
lish, odatda kam daromad keltiradi, ammo wlar yugori likvidlilikka ega
va ular bo‘vicha io‘lanmaslik riski nolga teng bo‘lib, bozor stavkasining
o‘zgarish riski ham kichik bo‘lgan gimmatli qog’ozlar hisoblanadi.

Uzoq muddatli gimmatli gog‘ozlar yugori daromad keltiradi,
shuning uchun banklar ularni muddati tugaguncha saglashadi. Bank-
lar o'z mabiag‘larini munitsipalitetlarning gimmatbaho gog‘ozla-
riga ham go‘yishadi, chunki ular bo‘vicha to‘lanadigan foiz 9011qqzt
tortilmaydi.

Oz likvidliligini ta’miniash magsadida banklar uncha katta bo 1—
magan summani boshga gimmatli gog‘ozlar: bank akseptlari, qgim-
matli gog‘ozlar bozoridagi tijorat qog ozlari, brokerlik ssudalar va',
tovar-kredit korporatsivalari sertifikatlariga qo“yishadi, Daromadli- -
likni ta’minlash magsadida, lekin likvidliligini xavf ostiga go‘ygan ;
holda banklar o'z mablag‘larini ba’'zi bir hukumat muassasalari
obligatsivalari va korporatsiyalarning birinchz darajali obhgatswalanga
investitsiva qiladilar.

Rivojlangan mamiakatlarda tijorat banklarining investitsion fa-
olivati daromad keltirishi nuqiai nazaridan bank daromadi tarklblda
kredit foizidan keyingi ikkinchi manba hisoblanadi.

Tijorat banklari investitsion faolivatining daromadlilik darajasxg,a
bir gator iqtisodiy va tashkiliy omillar ta’sir ko‘rsatadi. Bu onu]]af
orasida asosiylar sifatida quyidagilarni keitirish mumkin:

- davlatning barqaror rivojlanuvchi igtisodivoti;

- tovar ishlab chigarish va xizmat sohasidagi turli mulkchilik
shakllarining mavjudligi, shu jumladan, bank faclivatida xususly va -
aksioner mulk shakllarining usiuvorligi;

- kredit-moliya tizimining bir me’yorda va amq faohyat yumuvﬂ
chi strukturasining mavjudligi; R RPOPHE % SN St
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- qimmatli gog‘ozlar bozorining zamonaviy va rivojlangae muas-
susalarining mavjudligi;

- qimmatli gog‘ozlami muomalaga chigarish va gimmatli go-
g'ozlar bozori gatnashchilari facliyatini nazorat giluvchi gonuniy
aktlar va tartiblarning maviudligi;

- tijorat banklarining xalqaro investiision faolivatini yuritish
amaliyotida bolgan yugori sifatli gimmatli qog‘ozlar muomalasi-
ning amal gilishi,

- investitsion faolivat schasi va qimmatli gog‘ozlar bozori ucham
mo‘Ballangan yugori malakali mutaxassislar va tadbirkoriarning
mav;udhgl ularni tayyorlash va boshqalar. _

: Sy BRI ] 3T
Qisqa xulosalar e ""m.j

Iqlxsodlyol fanmmg turli tarmogiarida, amaliy faohyatmng tur-
li yo‘nalishlarida investitsiyalashning magsadlari, harakatlar vo‘na-
lishi, sohalar xususivatlari, safarbar etilish obyektlaridan kelib chi-
yib va ahamiyatiga qarab “investitsivalar” tushunchasi o‘ziga xos
ma’noda ishlatiladi. Moliya nuqtai nazaridan nlarning mazmun va
mohiyatini aniq belgilash muhim vazifa hisoblanadi. Investitsiyalar-
ning mulkiy shaklidagi moddiy va nomoddiy ne’matlar va ularga
ho‘lgan huguqlarni igtisodiy va boshqga faolivatlarga jalb etish esa,
bizning fikrimizcha, ishlab chigarish va noishlab chigarish sohala-
rida, investitsivalar evaziga barpo etilgan aktivlarni ishlatishdan da-
lolat beradi.

Tayanch iboralar : .:';i‘;{

Investitsiva, investitsiyalash, moliyaviy investitsiyalar, real in-
vestitsiyalar, investitsivalarni tasniflash, bevosita investitsivalar,
portfel investitsiyalar, investitsivani 1qusod1y moluyan mvesmslya
lovihalari, investitsiva faolivati. L e R T

Nazorat savellari = - -~ - - v o

1. Investitsivaning mohiyati va mazmmnuni nimalardan iborat?
2. Investitsiyalar kapital go‘yilmalardan ganday farglanadi?
3. Investitsivalami Kassifikatsiyalash deganda nimani tushunasiz?
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‘4, Investitsiya jarayoni tushunchasi? '
5. Orzbekistonda investitsiya siyosati magsadiii tushuntmng" '
_ 6. Investitsiva faoliyatining mazmunini fushuntiring?
:- 7. Investitsiyalarni turlarga ajrating?
8. Investitsivalarni tijorat banklari kreditidan fargi nimada?
9. Investitsiyalarni tijorat banklari kreditidan fargli xusumyatlan
mmada‘? S i -
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I bob. INVESTITSIYA FAOLIYATI OBYEKTLARI, =i+
SUBYEKTLARI VA INVESTITSIYA FAOLIYATI g
YO‘NALISHLARI :
L
2. 1. Investitsiya faolivati obyektlari va subyekilari. Y o
2.2. Investitsiva faolivati yo ‘nalishlari va shakiari,
2 3. Investitsiva jarayoni,
2 4. Investoriar tipi.

2.1. Investitsiya faoliyati obyektlari va subyektlari

Investitsiva facliyatini tashkil etishda uning obyekt va subyektlari
ishtirok etadi. Investitsiya subyekilari—investitsiya faolivatida ishtirok
v luvehi mulkiy va intellektual boyliklarga ega bo‘lgan jismoniy, hu-
quyiy shaxslar va daviatdir.! Investitsiya snbyektlari orasidagi muno-
wibatlar ishlab chiqgarish xususiyatiga egadir. Kapital qo‘vilmalar
~hakhda investitsiya faoliyatint amalga oshirish subyektlari quyidagi-
lindic: investorlar, buyurtmachilar, pudratchilar, kapital gqo‘yilma
abyekilaridan foydalanuvchilar va boshgalar. _,

Investorlar oz mablag‘i yoki jalb gilingan mablag* yordamida *
kapital go‘yilmalarni amalga oshitadi. Yuridik va jismoniy shaxslar
yoki ularning birlashmasi, davlat organlari va chet ellik yuridik va
Jismoniy shaxslar investor bo‘tishlari mumkin.

Investorlar gquykdagalarni amalga oshirishda teng huquqqa ega:

- kapital go‘yilmalar shaklida investitsiva faclivatini amalga oshi-
rishda; : .
- kapital go‘yilmalar hajmi va yo*nalishlarini mustaqil belgilash
hamda investitsiya faolivatining boshga subyektlari bilan shartnoma-
lvr tozishda;

- kapital go‘yilmalar hisobiga yaratilgan, sotib olingan obyeki-
inrga egalik qilish, fovdalanish va tasarruf etish;

Glozibekov D G‘ Invesutswalarm molivalashiirish masalalari. <T.: Moliya, .
IIIIH : ST iy DeBRANL DRt
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- sharthoma yoki davlat shartnoinasi orgali kapital go*vilmalarni
amalga oshirish va uning natijalasiga bo‘lgan huguqni ynridik va jis-
moniy shaxslarga, davlat va mahalliy hoximiyatga o‘tkazish;

- imzolangan sharinomalar ascsida birgalikda kapital go'yilmalarni
amalga oshirish uchun o‘zining va jalb gilingan mablag‘lami boshga
investorlarning mablag’lari bilan birlashtirish;

- kapital go‘vilmalarga yo‘naliirilgan mablag‘larni magsadga
muvofiq ishiatilishini nazorat qilish.

Buyurtmachilar — investorlar tomonidan investitsion loyihalarni
amalga oshirish uchun vakil etilgan ynridik va jismoniy shaxslar. Shu
bilan birga, ular investitsiya faoliyati subyekilarining tadbirkorlik
faolivatiga aralashmaydilar. Buyartmachilar rolida investorlarning
o‘zlari ham namoyon bo‘lishiari mumkin, Investorlar bo‘imagan
buyurtmachilar esa shartnomada belgifangan tartibda va davrda kapi-
tal go‘vilmalarga egalik gilish, foydalanish va tasarruf etish hugngiga
ega bo‘ladilar.

Pudratchilar — yuridik va jismoniy shaxstar bo‘lib, ular buyurt-
machilar tuzgan shartnomailar asosida ishlarni bajaradilar, Pudratchi-
lar qurilish-montaj ishlarini amalga oshirish uchun rxsatnomaga
(litsenzivaga) ega bo‘lishlari kerak. Qurilish faolivatini litsenziya-
lash qurilish mahsulotlari iste’molchilarini huquglarini himoya-
iash magsadida amalga oshiriladi.

Kapital goyilma obyekilasidan foydalanuvchilar — bular yuridik
va jismoniy shaxslar hamda davlat organlasi, mahalliy hokimiyat,
xorijiiy davlatlar, xalgaro tashkilotlar bo‘lib, ushbu obyektlar ular
uchnn yaratiladi.

Investorlar kapital qo'yitma obyektlaridan fovdalanuvchilax rolida
namoyon bo'lishi mumkin, Investitsiva faoliyati subyekti uning ikki
va undan ortig fiunksivalarini gqo‘shib olib borish imkonivatini bera-
di. Investitsiva facliyati subyektiari daviat organiari tomonidan go‘-
yilgan talablarni bajarishi hamda magsadli ravishda kapital qo‘yil-
malardan fovdalanishi zarus.

Investitsiya faolivati investor tomonidan tanlangan sohalar hamda
investitsivalar sarflanishi lozim bo‘igan magsadlar bilan va’'ni in- |
vestitsiva obyektlari bilan bog ligdir.

Investitsivalarni yo‘naltirish sohalari, ishlab chigarishda 1sh11r0k1
va sarflanish ishlariga binoan investitsiva laohyamnng quyidagi obyekl—
larini farglash mumkin: ey

24




- xalq xo‘jaligining barcha tarmoqlaridagi yangidan yaratilgan va
mode rnizatsiyalashtirilgan (vangilangan) asosiy fondlar va aylanma
mablag’lari;

- fan-texnika mahsulotlari, izlanishlas, ta Imloi kadrlarni tay-
yorlash va gayta 1ayyorlash

- intellektual g*covaviy boyiiklar, mualliﬂjk, tiro, kashfiyot hu-
quglari, tajriba;

- gimmat baholi gog'ozlar, maqqadh pul jamg atmalan

- boshga mulkehilik obyektlan;

- mulkiy huquelar,

Qonun va gonuniyatlarda tagigtangan ekologik va boshqa me’yor-
larga, sanitariya-gigivena talablariga javob bermaydigan, varatilishi
va ishiatilishi mumkin bo‘lmagan vositalar uchun investitsiyalarni
yo‘naltirish man etiladi va bu ishiar investitsivalarni sarflash obyekti
bo'la olmaydi. Fuqarolar, huquqiy shaxslar va daviatni gonuniy man-
faatlariga puinr yetkazadigan ishlar uchnn ham investitsiyalar sari-
lash man etiladi.

Investitsiyalarni jaib etish va sarflash sohalariga asoslanib, in-
vestitsiva faoliyati obyektlarining turkumini tuzish momkin. Inves-
titsiya faoliyati obyektlari turkumi investitsiyalarni sarflanish so-
halariga binoan quyidagi 1-chizmada Ko‘rsatilgan.

Investitsiva faoliyatida sohalardan birini voki bir nechtasini tan-
lab olish huguqiga investorlarning o‘zlari ega bo‘ladilar. Ularni hech
kim soba yoki investitsiva obyektlarini tanlashga majbur eta olmaydi.
U yoki bu sohani tanlashda va investitsivalarni ma’lum bir sohaga
sarflashdagi garorlarni investorlarning o'zlari gabul giladilar. Inves-
titsiya faolivati subyektlasi bir investor, bir nechta tadbirkorlik va
boshga faoliyat bifan shug'ullanuvchi ishiirekchi investorlar bo‘lishi
mumkin. Investitsiya faoliyatidagi subycktlar investorlar bo‘lib,
makalliy va chet ellik fugarolar, huquaiy shaxstar yoki davlat hisob-
lanadi. Investitsiyalarni amalga oshirishni esa gabul gilingan buynrt-
malarni bajaruvchisi sifatida, investorni topshirig‘i asosida inves-
titsiya faoliyatini ishtirokchilari ta’minlaydilar,

Investitsiya faoliyatini amalga oshirish uchun ular fugarolarni va
huqugiv shaxslarni oz xohishlari bilan shartpomalar asosida jalb
giladilar. '

Qonunlarga tayangan holda shartnomalar asosida investitsiyalar-
ga ega bo'lish, wardan foydalanish va ushbu faoliyat natijalari bo'yicha
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Investitsiva faoliyati obyektiarini turkumlash! ' _ 3‘

I Investitsiva faolivati obyektlarini turkumlash ' |
|

Moliyaviy investitsiyalar S .
obyektlari Real investitsiyalar obvektlari
T F —_
Davlat va boshqa mulk egalan Igtisodiyoining barcha tarmoglarida
tomonidan chiqariladigan yangidan yarahiladigan va
aksiyalar, obligatsiyatar va modemizatsiyalashtiriadigan asosiy
gqimmatbaho gqog‘ozlar fondlar va aylamma vositalari
[ 1
Davlat va boshqa aksioner- Fan-texnika mahsulotlari, kashfivot,
banklariga qo‘yiladigan ixtirolar, 1zlanishlar, ta’minot, kadr-
magsadl: jamng’ armalar larni tayyorlash va gayta tayvorlash
L ;
Bank depozitlari. tezavratsiya- Goyalar, mteliektual boyliklar, kash-
lashtirish obyekilan va boshqa fiyot, ixtiro, mualliflik huquglari (nou-
mulkchilik obyektlari xau), tajriba o‘rganish va almashish
| |
. . - Yer, tabiiy resursiar va boshqa
Turli shakldagi mulkchilkka ega | |y il obyektlariga ega bo'tish va
bo‘lish luguglan ) ! _ .
foydalanish huguglari

garorlar gabu} gilishni investoslar, boshga fugaro va huqugiy shaxs-
lar zimmasiga topshirish to‘g‘risida qarorlar gabul gilishiari ham

mumkin. Bunday hollaxda majburiyat garovi sifatida (investorning

majburiyatini ta'minlash) investorning mulki gabul gilinadi. Ga-
rovga fagat garzga oluvchining shaxsiyv mulki yoki to‘la xo‘jalik clib
borish hnqugiga ega bo‘Igan mulk qo“yiladi.

Investorlar investitsiya natijalariga, investitsiva obyekilariga ega
bo‘lish, fovdalanish, farmoyish chigarish va reinvestorlash hugqug-
lariga egadir.

Investitsiya faoliyatidagi jazayonda subyekilar o' riasida bo‘ladigan
munosabatlar shartnomalar asosida muvofiglashtiriladi. Shartno-
malar tuzish, sheriklarni taniash, majburivatlarni aniglash va boshga

! Brmmexme T1JL, Mepmien B.H., Cnonxax C.A Ounenxa adwpexTusnoCcTH
HHBCCTHIHEOAHLIX npoemn Teopm! u npamn:a VueGHoe nocoﬁne -3- m31.
M. HEJID, 2004, S . FH AP RPN F PR A
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xo‘jalik munosabatlarini o‘rganish ular gabul gilgan gonundarga zid
bo‘lmasa, fagat investitsiva faolivati subyekilari zimmasida boladi.
Har ikki tomonning kelishuviga binoan, shartnomalar investitsiva
tholivaiining umumiy muddatiga tuziladi.

Qabul gilingan gonunlarda investorning gator majbhusiyatiari bor.!
itu majburiyailar daviat idora va muassasalari oidida bajarilishi lozim
ho‘lib gquyidagilardan iboratdir:

- investorlar investitsiyalar hajmi va ularning manbalsri to'g risida
moliya organlariga deklaratsiva topshirishlan lozim.

- kapital qo‘vitishni amalga oshirvish uchun, tegishli rahbar va
maxsus Xizmat organlari tomonidan ruxsat olinishi kerak;

- lnvestitsiva lovihasining sanitariva-gigivena va ekologik talablarga
javob berishi to‘g’ risida ekspertiza xulosasiga ega bo‘lishi shart. :

Yugorida qayd gilinganlardan tashqari, investitsiya subyektlarining
majburiyatiariga quyidagilar ham kiradi:

- vijdonan ragobat gilish va yakka hokimlikka qarshi marvofiglash-
tirish talablarini bajarish; :

- davlat, rahbar xodim va organlar tomonidan yuklalﬂgan {a-
[ablarni baholash va ularga bo‘ysunish;

- belgilangan tartibda buxgaiterlik va statistik ma’lnmotlar hamda
hisobotlarni tegishli idoralarga o°z vaqtida yetkazib berish.

Bulardan tashqari investitsiva faolivatining har bir ishtirokchisi
maxsus ishiarni bajarish uchun litsenzivaga ega bo‘lishi lozim. Litsen-
ziva olish uchun bajarish fozim bo‘lgan ishlarni ro‘yxati va ularni
amalga oshirish tartibi mmmkin gadar gonunchilikda belgilanadi.

Tuvesiitsivalashning asosiy bosqichlari quyidagilardir:

1) resurslarni kapital xarajatlariga aylantigish, va’ni investitsiya-
Larni aniq investitsiva faolivati obyektlariga investitsivalash;

2) go‘yilgan mablag‘iarni kapital giymatining o‘sishiga avianti-
rish, bu investitsivalami pirovard iste’moli va yangl iste’mol qiy-
matini olish bilan harakatlanadi;

3) kapital givmatini foyda ko“rinishida o‘sishi, ya’ni investiisiya-
lashning yakuniy maaqsadi amalga oshiriladi.

Shunday qilib, boshlang‘ich va yvakuniy bo‘g‘inlari bistashib,
yangi o‘zaro bog‘liglikni yaratadi, daromad-resurs-vakuniy natija
(samara), ya'ni jamg‘arish jarayoni gavia takrorlanadi.

L hitp:www.gov.uz .- O'zbekiston Respublikasi hukumar sayti. -.diiiks. verd
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- Kapitalni o‘sish manbasi va investitsiyalash magsadida amalga
oshirilayotgan loyihalardan olinadigan daromaddir.

Amalivotda investitsivalarning samaradorligini (IS) aniglask
" uchun foyda massasining {F) investitsiva xarajatlariga (IX) bo‘lgar
nisbati foiz ko‘rinishida olinadi.

Investitsiya xarajatlarini foyda bilan solishtirish jarayoni doimiy
ravishda investitsivalash amalga oshgunga gadar (investitsion loyi-
haning biznes-rejasini ishlab chigarish davrida), investitsivalash davridz
(obyektni quritishi davrida) va investitsiyalashdan so'ng (vangi obyekt-
. dan foydalanish davrida) davom etadi

2.2. Investitsiya faoliyati yo‘salishlari va shakllari

Investitsiva faoliyatini tashkil etishda har bir mulk egasi ishbi-
larmonlikni, tadbirkorlikni mohivatini chugur anglagan holda ish
- yuritishi kerak. Investitsiva faoliyati bilan shng‘nllanuvchi muik ega-

* sitez o‘zgaruvchan bozor iqtisodiyoti va nning ko‘pqirrali msnosa- |
batlariui har tomonlama anglay bilishi lozim. Investitsiva faolivatini -
- yuritishda igtisodiy axborotga tanlangan soha bir butun iqtisodiyot va

mamlakat migyosida marketing bilimlariga ega bolishi alohida aha-
miyatga ega. Chunki bargarorlashmagan iqtisodiyotda investor pul ;
muomalasi, moliya kredit va banklar, soliq siyosati mohiyatini chu-~ .
.. qur bilmay turib, investitsiva faoliyatini tashkil etish tavakkalchilik
bilan bog'lig bo‘lib, gisqa davr ichidagi inqgirozga uchrashi mumkin.
Bozor munosabatlari rivojlangan yetuk jamiyatda vestitsiya faoliyati -

- quyidagi vo'nalishlarda olib boriladi: '
. - fugarolar, davlatga garashli bo‘Imagan korxonalar, xo'jalik
- assotsiatsiyalari, jamoa va o rtoglik xo'jaliklani hamda jamoa mulkchiligi
asosida tashkil etilgan diniy tashkilotlar, nodavlat korxonalari va
muassasaiari tomonidan;

N - davlatni ma’muriy va boshgarnv bo'linmalari, tashkilotlari
hamda daviat korxonalari va muassasalari fomonidan;
- - chet el fogarolari, xwsusiy firmalar, assotsiatsiyalar, kompa-
.. niyalar va huqugqiy shaxslar hamda boshga davlatlar tomonidan;
- go‘shma korxona ko‘rinishida mahalliy va chet el fugarolari,
huqugiy shaxslar va davlatlar bilan hamkorlikda.
Mulkehilikni turli shakllayini rivojlandshi, tadbirkorlik va ishbi-
- larmonlikni yo‘Iga qo‘yilishi, jahon iqtisodiy alogalari taraggiy etishi,
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qo‘shima korxonalarni igtisodiyotni bargarorlashtirishda roli ortishi,
investitsiya faolivation to'ia tashkil etish uchun zaror bo'lgan im-
komiyatiarmi yaratadi Mulkchilikning tuli shakllari vujudga kelishi, -
o', navbatida tadbirkorlikning rivojlanishi, chet el kapitalining ki-
1ih kelishi investitsiva faclivatini tashkil etish yo‘nalishlarini ham
aniglab beradi.

Investitsiva faoliyati to'ri asosiy yo‘nalishlarda bir-biriga bog‘liq -
bo'tmagan hoida turli xil maikdorlar tomonidan olib borttadi. In-
vestitsiva faolivatini tashkil etishning bu vo'nalishlari o'z navbatida
bir pechta tip va shakllarda amaliyotga tatbig etiladi.

Samara yoki daromad keltiradigan mulkiy va intellekiunal boy-
liklar, va'ni investitsivalar quyidagi shakllarda bo‘lishi mumkin:

I. Pul mablag'lari, banklardagi magsadli jamg armalar, paylar,
sksiyalar va boshqa gimmatbaho gog'ozlar;

2. Harakatdagi va harakatda bo’lmagan muiklar (binolar, in-
shootlar, asbob-uskunalar hamda boshqa moddiy boyliklar);

3. Mualliflik huqugi, non-xaulardan sashkil topgan mulkdorlik
huquglari va boshga intellektual boyliklar;

4. Yer va boshga tabiiy resurslardan foydalanish huquglari hamda
nmlkchilik hngnglari, '

5. Boshga boyliklar.

Investitsiyatarning gayd etilgan turlari va shakliari asosida iad-
birkorlik, ishbilarmonlik va boshga daviat tomonidan tagiglanma-
gan faolivatiarni barcha invesiorlar tomonidan amaliy ravishda vo‘lga
(o‘vish, mablag‘lar sarflash va wiarni amaliyo{ga tatbiq ¢ tish chora-
ladbirlarining vig‘indisi investitsiva faolivatini anglatadi. Bozor iqti--
sodiyotida investitsiya faclhivatini fogarolar, huquaiy shaxslar (kor-
xonalar, firmalar, aksioper jamivatlari va boshga tipdagi mulk
cealari) va davlat yaritadi. Investitsiva faolivatini yo'lga go‘vishda har
bir muik egasi, birinchi navbatda o'z manfaatini ko‘ziab yagona
magsadga, va’ai foyda olish va samaraga erishishni rejalashtiradi.

Bozor sharoitida investitsiya faoliyatini kengaytirish va rivojian-
tirish jismoniy, huquqiy shaxslarni va davlatni, foyda olish magsa-
dida tadbirkozlik, ishbilarmonlik va boshga faolivatlarini gaytadan
(iklashga garxatilgan. Bu boradagi asosiy magsad investitsiva facliva-
(ini tashkil etib igtisodivotni ingirozdan olib chigish, uni bargaror-
{ashtirish, dunyo bozoriga kirib borish, jakon xo‘jalik alogalarini
mustahkamiash va aholi turmush darajasini yaxshilaskdir, 5.
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Bozorigtisodiyotida investitsiya faolivatini moliyvalashtirish in-
vestorlar tomonidan moliyaviy resurslarni jaib etish yo'li bilan
kreditlar evaziga, muomalaga, gonunchilikda belgilangan holda
gimmatli gog'ozlar va zayomlay chiqarish hisobiga olib boridadi.
Davlat mulkini xususiylashtirish tufayli mamlakat migvosidagi
manbalar tarkibida mablag‘lar kamayib borishi kuzatilmoqgda. Ak-
sincha, turli mulk egalarining mablag‘lari, yangidan tashkil eti-
layotgan fondiarni ulnshi, chet €} investitsivalarining migdori ortib
boradi. Albatita, by borada har bir mamlakatning investitsiva siyo-
sati hal giluvchi rol o‘ynaydi. Investitsiva manbalarini tashkil etishda
mamlakat igtisodiyotining barqarorligi, milliy valuta birligini kon-
vertrianishi, tashai igtisodiy munosabatlarping rivojlanishi, aholi
ehtiyojini ishlab chigarish hisobiga gondirilishi va boshgalar mu-
him rol o‘vnaydi.

Investitsiva faolivatini mvofiglashtirishning muhim vo‘nalishida
qulay sharoiflar yaratishga qaratilgan. Avvalambor, ijtimoiy rivojlan-
tirish, ishiab chigarishni texnik jihatdan takomillashtirish, yangi-
1ik va ixtirolarni tatbiq etish asosida ijtimoiy talablarni qondirishga -
garatilgan. Bu borada muvofiglashtirishni tashkil etish investitsiya
faolivatini sharoitlarini aniglash yo‘li bilan daviat investitsiyalarini
boshgarish bilan birga olib boriladi. Davlat tomonidan investitsiya
faolivati sharcitiarini muvofigiashiirish bir gator chora va tadbirlarni
go‘llash va hayotga tatbig etish negizida amalga oshirilishi ko‘zda
tutiladi.

Hujjatda ko‘rsatilgan chora-tadbirlar guyidagilardan iborat:

- soliglar tizimini gulaylashtirish. Solig subyektlari, obyektlari-
ni hamda voing miqdorlarini tabaqalash va yengillikiar berish;

- amortizatsiya siyosatini tubdan o'zgartirish, shu jumiadan, asosty
fondlar amortizatsivasini tezlashtirish (iguisodivot sohalari, ba’zi
tarmoqiari, asosiy fondlarning gismlari, asbob-uskunalar twrlari
bo‘vicha tabagalashgan holda amortizaisiva vangiliklari o' matiladi);

- ayrim mintaqalar, tarmoglar, ishlab chigarishlarui rivojlanti-
rish uchun dotatsivalar, subsidiyalar, subvensiyalar, budjet ssu-
dalari orqali moliyaviy yordam ko rsatish; :

- kredit siyosatini, daviat me'yori va andozalarini, yakka hokim- -
likka qarshi tadbirlarini amalga oshirish. Davlat mulkini, shu jum-
ladan, tugatilmagan qurilishlarni xususiylashtirish (daviat tasarru-
fidan chigarish) hamda baholarni tashkil etish siyosati, o
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- yer hamda boshga 1abiiy boyliklardan fovdalanish shart-sharoit-
larini aniglash; _.
. - investitsiya loyihalarini tekshirmuvdan o“tkazish.

Bugungi kunda yugerida gayd etilgan chora va tadbirlarni hayotga
tatbiq etish magsadida respublikada bu borada bir nechia gosunlar
gabul gilindi. AfSuski, investitsiva faoliyatini to‘la-to‘kis ravishda
muvofiglashtirishni ma’lum obyektiv va subyektiv sabablarga ko‘ra
joriy etitishi giyin bo‘imoqda. Aynigsa, inflaisiva knchaygan davrda
hamda yangi banklar tizimi vujndga kelayotgan jarayonda kredit siyo-
satining boZor munosabatlariga moslashishi og‘ir bo‘lmoqda. Mus-
tagil mamlakatimiz o‘z kredit siyosatini yuritish bo‘yicha tajribaga
¢ga emas. Moliya sivosatini yurgizishda, shu jumladan, soliglar ti-
simini takomillashtirishda ham anchagina ishlar gilinishi lozim. Bo-
Zor munosabatlari rivojlanayotgan davrda, investitsiya loyihalarini
cksperiizalash sohasida ham tajriba yo'qligi tufayli ko‘zlangan sa-
maraga erishish to‘la-to‘kis ta’minlanganicha yo'q. Mulkni davlat
tasarrufidan chigarishda ham anchagina maammeolar yechilishi lo-
zim. Respublikamizda investiisiya faoliyatini muvofiglashtirishda dav-
latning e*tibori birinchi navbatda gayd gilingan muammolarni bag-
taraf etishga garatilishi zarur.

Investitsivalar vo'nalishlarini aniglashda mavjud bo‘lgan vazivaini
hisobga olish, O‘zbekiston iqtisodivotini gayta qurish, chet mam-
lakatlar bilan alogaiar mustahkamlanishi, jahon bozoriga oz mah-
stloti bilan chiqishni asosiv masala gilib olish lozimdir. Iqtisodiyot-
ni barqaroriashtirish masalasi investitsiva faoliyatini tashkil gilishni
mavjed moddiy va moliyaviy resurslar bilan bog‘langan hoida olib
borishni 1alab giladi va ishiab chigarish investitsiyalarini eng zarnr
bo‘lgan tarmogiarni rivojlantirishga qaratilishini tagozo etadi. Bu
borada aynigsa, paxtachilik bilan bog‘lig bo‘lgan va tayyor mahsu-
lot ishiab chigaradigan korxonalarni rivojlantirishga e’tiborni kuchay-
titish zarurdir. O‘zbekiston sharoilida investitsiyalar vangi texnolo-
giyalarni o'zlashtirishga hamda namunaviy mashina, asbob-usku-
nalarni kirib kelishiga qaratilishi juda han samaralidir.

Iatisodiyotni ingirozdan chigarishda uni barqarorlashtirishda
hamda yuksak darajada rivojlantirish hayotiy masala investitsiva {a-
olivatini muvofigltashtirishda quyidagi savellarga javob berishdir;
Kapital qo‘yilinalar siyosati ganday olib borilishi lozim,; davlat
korxonalari va tashkilotlari tomonidan investitsiyalar qanday hajm
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va nisbatlarda o‘zlashtirilishi kerak; boshga mulkchilik shakllaridagi
korxonalar investitsiyalaripi nimalarga garafishi kerak; chet ¢l ia-
vestitsiyalari birinchi navbatda qgayst tarmoglarga qanday kirib kelishi
zarur va boshgalar.

Investitsiva faoliyatini amalga oshirishni muhim shartiaridan biri
nwtomalada bo‘lgan pul birligining qadrsizlanishini oldini olishdir.
Investitsiya faoliyatidan olinadigan samarani ko‘paytirish magsadi-
da investitsiyalar hajmini, yo‘nalishlarini va manbalarini aniglash
magsadga muvofiq bo‘ladi. Shu bilan birgalikda yangi moliyalashti-
rish, kredit bilan ta’minlash, bahoni tahlil qilish, soligga tortish
tizimlarini takomillashtirishdir. Tarkibiy o‘zgarishlari o‘tkazish mag-
sadida chet el investorlari uchun sivosiy, iqtisodiy va ijlimoty sharoit-
larni yaratish, ularni qo‘yilmalarini davlat tomonidan sug‘urtalash,
turli imtivozlar berish muhim hisoblanadi. '

Bozor infratarkibi rivojianishi investitsiyalar bozorini tashkit eti-
lishiga olib keladi. Bu esa o*z navbatida davlaining markazlashgan
kapital go‘vilmalar siyosatiga o'zgarishlar kiritadi. Turli mulkchi-
likni shakBanish munosabati bilan daviat investitsivalarining tlu-
shi, ularning hajmida anchagina pasayadi Boshga nwlk turlazi bo*vicha
investitsivalarning hajmi esa keskin o'sadi,

2.3. Investitsiya jarayoni

- Investitsiva jarayoni — pul taklif qituvchilar (vaqtincha bo‘sh
mablag‘larga ega bo‘lganlar)ni pul talab gilavotganlar (ularga chiivo;
sezayotganlar) hilan uchrashtirish mexanizmidir. Ikkala tomon, odat-
da, moliyaviy institutlarda yoki moliyaviy bozorda uchrashadilar.
Ayrim vagida, xnsusan mulkiy givmatlar (masalan, ko‘chmas mulk)
bilan bitim imzolanganda sotuvchi va xaridoriar bevosita muomalaga
kirishadilar. Moliyaviy institutlar, masalan, banklar va ssuda omonat
assotsiatsivalari — odatda omonatlasni qabut giladilar va keyin puini
kreditga beradilar yoki boshga pul bilan mablag‘larni investitsiya-
lavdilar. Molivaviy bozorlar — mofivaviy resursiarni taklif gibuvchi-
larni va ulasga ehtiyoj sezayotganlar, odatda, fond bijalariga oxshash
vositachilar yordamida bitim tuzish uchun birlashtirish mexanizmi
hisoblanadi. Aksiyalar bozori, obligatsivalar bozori, auksionlar bo-
zori kabi molivaviy bozorlarning gator turlari bor. Ularning nmumiy
xususivati moliyaviy vositani bahosi turli holatlarda talab va takhifni
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nmuvozanat nugtasini topishlikdadir. Daromadiilik, tavakkalchilik,
inflatsivatar, dunyodagi turli vaziyatlar hagida yangi axborotlarni
¢'lon gilimishi tafayli talab va taklif nisbatining o‘zgarishi vangi
mavozanatind yoki yangi bozor bahosini o' rnatilishiga olib keladi.

. 2-chizma
Investitsiyalash jarayoni'
Investitsiya jarayom ishtirokchilar
I
Davlat Kompaniyalar Kususiy shaxslar
Moliya bozori
/ | \
Chet el korxonalari Qo‘shma korxonalar Mahalliy investorlar

2-chizmada investitsiva jaravonining aks ettirilishi kelirilgan, Pul
resurslarimi taklif gilavotgan shaxslar unga ehtivoj sezavoiganlarga
moliyaviy institutlar, molivaviy bozorlar orqali yoki to‘g‘ridan-
102 ri berishi mumkin, Moliyaviy institutlar molivaviy bozorda ta-
Jab va taklif tomonida turib ishtirok etishi mumkin. Moliyaviy bozor-
ni gisga muddaili sektori pul bozori deb ataladi, uzog muddatlisi esa
kapital bozori deb atalib, unda fond birjasi o“rni salmoqlidir.

Investitsiya jarayoni ishtirokchilari. Investitsiya jarayonining bosh
ishtirokchilari — davlat, kompaniyalar va xususiy shaxslar bo‘lib,
ularni har biri investiisiya jarayonida talab tomonida, voki taklf
tomonida tarib ishtirok etishi mumkin.

Daviat. Tjroiva hokimivatini kar bir darajasiga oz faoliyatini-
molivaiashtirishga katia migdocda pul kerak bo‘ladi. Ushbu faoliyvat
maktab, kasalxona, turar joylar, katta yo'llar kabi ijiimoiy in-
shootlarni qurishpa sarflanayotgan kapital go‘yilmalar bilan bog ‘ligdir.

' Koxyxap B.M. Tlpaxmakyy oncaxa waBecTEOH: Yuehioe nocobne. ~-M.:,
Amuka 1 K. 2005, ' -
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Yugoridagi lovihalar tardi ko rinishdagi uzoq muddatli qayz maj-
buriyatlar — obligatsivalar chigarish yvoli bilan meolivalashtiriladi.
Pulga bo‘lgan talabni boshga manbai bo‘lib, davlatni joriy ehtivopari
hisoblanadi. Masalan, hukimat soliq ko‘rinishida davlat budjeti daro-
madiga to‘langanga qaraganda ko‘p xarajat gitish mumkin yoki sha-
har hokimiyati joriy faolivati uchun pui kerak bo‘lgan hoida budjet-
ga soliglari to‘lanmagan holatlar bo'lishi mumkin.

Ustun darajada hokimliklar o‘z ehtivojlarini gisga muddatli ob-
ligatsivalar chigarish yordamida molivalashtiradilar.

Avrim vaqtda ijroiva hokimiyati idoralari pulni taklif giluvchilar
tomonida gatnashadilar. Masalan, shaharda ma’lum vagiga kelib gan-
daydir pul summasi bo‘shab goisa, uni joriy hisob ragamida ushlab
turmasdan, shahar bokimiyati mablag'ni gisqa muddatli nioliyaviy
bozorga — qurotlarga qo'vib daromad olishlari mumkin.

Ijroiya hokimivati idoralarini moliyaviy mablag‘larga ehtiyoj seza-
yotgan tomonda va taklif tomonida moliyaviy institutlar va moliyaviy
bozorlar holatiga kuchli ta’sir ko‘rsatadi. Aksariyat hollarda davlat
~— pul mablag‘larini iste’'molchisidir, ya’ni u mablag’ berishga gara-
ganda ko*p mablag ni ishlatadi. _

Kompaniyalar, Ko'pgina kompauniyalar shakllaridan qa’tiy nazar °
o'z faoliyatinj yuritish uchun yirik moliva mablag'iariga muhtoi bo‘ladi.
Yiroiva hokimivati idoralari singari, ularni moliyaviy ehtiyojlari uzog
va gisqa muddatliga bo‘linadi. Uzoq muddatli magsadlami amalga -
oshirish uchun kompanivalarga zavodlar qurishga, asbob-uskunaiar :
va inshootlar olishga, yangi mahsulotiarai ishlash uchun pul kerak
bo‘ladi. Qisqa muddatli ehtiyojlar tovar zaxiralarini ta’minlash, de- .
bitor garzliarini va boshqga joriy xarajatlarni goplash zaruratlaridan

“yuzaga keladi. Qisqa va nzoq muddatli ehtiyojlami moliyalashtirish
~uchuin kompaniyatar muomalaga turli xil qarz qgimmatli gog*ozlarni ¢
* va aksiyalarni chiqaraditar. Qachonki ularda vagtincha ortigcha pul -
. mablag‘lari paydo bo‘lsa, ulat pullarni boshqgalarga taklif giladilar.
. Amalda ko‘pgina yirik kompaniyalar naqd pullasini boshqgarishai faol -
. va murakkab strategivasini amaiga oshiradilar va gisga muddath qim-
~ matli gog‘ozlarning asosiy xaridorlari hisoblanaditar. :
: Umuman, kompaniyalar ham davlatga o°xshab pul mablag‘larini
sof xaridorlari hisoblanadi.

Xususiy shaxslar. Xususiy shaxslar investitsiva jarayoniga turli

nsullay bilan: masalan, omonat hisoblarga pul joylashtirish, obli-
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gatsiya va aksivalar sotib olish, sug‘urta polislari olish bilan pul yet-
kazib berishlari mumkin. Moliyaviv qurollarni tanlash ko‘pincha
mdayam oddiy vazifa emas, w yakka investor o'z oldiga ganday magsad
go‘yayoiganiga bog'liq. Pul mablag'lariga xusnsiy shaxslarning talabi

- asosan mulkni, odatda uy, avtomobil xarid gilishni moliyalashii-
rish uchun zayom shakliga ega bo'ladi. Vaholanki, unday talabni
migdori juda katta, xususiy shaxslar — pul sof yetkazib beruvchi-
lardir, boshgacha qilib ayiganda ular investitsiya jarayoniga olganiga
qaraganda ko‘p beradilar. Davlat va korapanivalar pul mablag‘larining
sof xaridorlari hisoblanar ¢kan, xususiy investorlarning iqtisodiy
o‘sish va rivojlanishni mohyaldshlmsh uchun pul yetkazib berish-
dagi roli juda salmoqlidir.

2.4. Tovestorlar tipi

Tavestorlar tipi. Ikki tipdagi investorlar bor: ular institutsional
va vakka investorlar.!

Institutsional investorlar - mutaxassislar bo‘lib, nlarga begona-
larning pulini boshgargani uchun hag to‘laydilar. Ularni moliyaviy
muassasalar, masalan, bankiar, sng‘urta kompaniyalari, o‘zaro va
pensiya fondlari hamda virik nomolivaviy korporatsiyalar, ayrim hol-

larda xususiy shaxsiar yollaydilar. Molivaviy institutlar o‘z omonat- =

chilariga yaxshigina daromadni ta’minlashga harakat gilib katta sum-
mani investitsivalaydilar. Masalan, bankning trast bo'limi unga ishonib
topshirilgan mablag‘ga yetarli daromad to‘lashi lozim; hayotni su-
g'urtalash kompaniyasi mijozlarga hamda mijoz vafot etgan holatlarda
ularping merosxo‘rlariga va olavchilariga sug‘urta mukofoti tolaydigan
daromadni t0‘lashga sug‘nrta badallarini fuvestitsivalash lozim. Sanoat
yoki savdoga o‘xshash nomeolivaviy kompaniyalar ham ko'pincha
ortigcha pul mablag’lariga ega bo‘ladilar, bo‘sh pullar daromad kel-
tirishi yoki joriy operatsivalarga va istigholga kapital go‘yilmalari ta-
labini goplashga vordam berish nchun omonatga go‘yadilar.

Yakka investorlar o'z molivaviy manfaatlari uchun shaxsiy
mablag‘larini tasarruf etadilar. Yakka investor ko‘pincha nafagaga
chigganda yoki uping oilasint molivaviy barqaror]jgini ta’minfashda

! Koxyxap B.M. IipagTAKyM ONGHKA BHBSCTHOHIL VueBHoe mocobme. -M.:
Danrka 5 K. 2005. 77 ¢ . ] ]
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daromad manbai bo‘lishligi uchun bo‘sh turgan pullari fovda kel-
tirishidan manfaatdordir, Yakka investorlarning kopchitigi fagat shax-
sty gimmatli gog‘ozlar postfelini nima bilan to‘ldirish yvoki shaxsiy
pensiya fondini ganday ta’minlashga izlanish bilan band bo‘laditar,
Katia summadagi pullarni go'yishi nnumkin bo‘lganlar investitsiya
sohasida kasbiy tayyorgarlikka ega bo‘lmaganliklari tufayli o°z mab-
Iag‘larini boshgarishni insiitutsional investorlarga, masalan, banklar-
ni trast bo‘limlaxiga yoki investitsivalar bo‘vicha malakali masla-
hatchilarga topshiradilar.

Institutsional va yakka investorlar uchun asosiy ish tamoyillari
yagonadir: to‘g’ri institutsional investoriar, odatda, pul egalari no-
midan anchagina virik summalar bilan ish giladiar, shuning nchun
ular yuqgori malakaga ega bo‘ladilar, murakkab va nozik usullarni
go‘llaydilar.

Investitsiyalash. Maxsus tanlangan moliyaviy qurollarga pulai giy-
matini ko paytirish yoki ijobiy daromad olish maqgsadida joylashti-
rish jarayonini invesiitsiyalash deb ataladi. Ushbu faolivat katta igti-
sodiy ahamiyatga ega, u mantiqiy ketma-ket xarajatiar sifatida ba-
jarilishi mumkin, vning natijasi esa daromad olish hiscblanadi. Ke-
vingi vaqtiarda bir gator yangiliklar kiritildiki, nlar investitsiya-
lashni rag‘batlantiradi va ushbu jarayonni anchagina magbullantiradi

Investitsivalashni jjodiy ahamiyati. Igtisodiyotni amal gilishi, o°sishi
davlatni va kompaniyalarai, shuningdek, xusnsiy shaxslarning o‘sib
borayotgan valablarini molivalash nchun ganchalik pnl mablag’lacini
yengil jalb gilishga bog‘lig. Masalan, apar ipoteka zayomlari ishon-
chli bo‘lmasa ko*pehilik ny sotib olish imkoniyatiga ega bo‘lmas edi,
zayom mablag ‘lasisiz uylar qurilishi va uurilish ashyolari ishlab chiga-
rishda juda kam ishchi band bo‘lar edi. Shuning uchun, agar ko’chmas
mulkning kafolatsiz kreditlash hajmi kamaysa, pirovardida bu mam-
fakatda vmumiy iqtisodiy faollikni pasayishiga olib kelgan bo‘lar
edi: bu tushunasli, chunki aynan pullarni magbul tasarruf gila
olishi mumkin bo‘Iganiarga ulami olish vengil bo‘lsa, wnda igti-
sodiy o‘sishning zarur sharoitini {a’minlagap bo‘lar edi. Xususiy
shaxslar pullarni yetkazib beruvchilar bo‘lib hisoblanar ckan, davlat
va kompaniyalar ularni sof xaridorlari hisoblanadilar, investitsiya-
lash jarayoai juda salmogli natijalarga ega bo‘ldi.

Investitsiva mukofoti. Investiisivalarga daromad yoki fovda, joriy
daromad yoki go‘yilgan mablag‘larsi giymatining o'sishi sifatida
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olinishi mumkin. Masalan, bankning omonat hisobiga joylashtiril-
gan pullari muntazam hisoblanadigan foizlar shaklida joriy daro-
mad beradi, shu bilan bir paytda bo‘sh turgan yer maydomnini sotib
olishga go‘yilgan pullar, uni sotib olish va sotish oralig‘idagi vaqt
mobaynida ver mavdoni giymatining ortishi ko‘rinishida daromad
keltiradi. Mablag®lar muhtoj bo‘layotganiar kimda ular ortigcha
ho'lsa, jalb gilishlari mumkin, daromad voki foyda pul vetkazib
beruvchilariiing tavakkalini goplashi lozim. Soddaroq qilib aytganda
investitsivalash jaravoni bir tekis ketishi uchua pul yetkazib bergv-
chilar mukofot olishi lozim, pul xaridorlari esa ushbu mukofotni
ta’minlashlari lozim. Mukofot migyosi va shakli gimmathi gog‘ozlar
bilan bitishuvlar xilma-xitligiga bog'liq.

Investitsivalashda xarajatlar ketma-ketligi. Amalda investitsiyalashga
xilma-xil yondashuvlardan foydalaniladi. Ulardasn biri aniq magsad-
larga erishishga yopaitirilgan xarajatlarni chuqur rejalashtirishdan
ihorat. Boshqasi, garama-qarshi yondashuv bo‘lib, harakatiar ta-
sodifidan iborat, unda garorlar intuitsiya asosida gabul gilinadi. Tajtiba
ko‘rsatishicha magbul yondashganda natijalar, odatda, yugori bo‘ladi
Shuning uchwn investor dastiab reja tuzishi, kevin ummmiy mofivaviy
magsadlarga muvofig investitsiva dasturini bajarishi kerak. Unday
dasturai amalga oshirish natijasi tavakkallikni qonigarli darajasida
mo‘lallangan daromadsi beruvehi investitsiva porifelini shaklianti-
rishi lozim. Investitsiyalashda asosiy bosqichlarni gisqacha ifodatab
ko' gamiz, chunki w bizga konsepsivalarni, qusollarni va ushba ja-
rayonni alohida fexnik wsullarini ko‘rib chiqishga vordam beradi.

Investitsivalashni dastiabki shartlari. Pulni qo‘vishdan oldin, siz
o‘zingizni hayotiy ehtiyojlaringiz bir maromda 1a’minlanganligiga
ishonch hosil gilishingiz lozim. Pullar joriy ¢htivojlarni ta’minlash
nchun qo‘yilishi kerak emas, investitsiyalarni magsadi - joriy pul
mablag‘larini bo‘lajak ehtiveilarini gondirish uchun foydalanishdir.
Undan 1ashqari, siz omonat hisobiga nagd pullarga ko*zda tutilma-
gan holatlar paydo bo‘lishini oldini olib uncha katta bo‘lmagan pul
sumumasini go‘yasiz. Boshqa shatoit esa vafot etganda, kasal bo'lganda,
mehnat gobilivatini yo‘qotganda, mulkiga zivon yetkazilganda
yo'gotishiardan muhofaza qilish bo‘lib hisobianadi. Bunday tavakkal-
likdan hayotni, salomatlikni, mulkni va majburiyatlarni sug‘nrtalash
muhofaza giladi. Undan tashqari, pensivaga chiggandan keyingi yetarli
daromadni rejalashtirish ham investitsiva dastlabki shartlaridan biri
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hisoblanadi, chunki pulni bunday qo‘yishning natijasi investitsiya-
lash dasturini gay darajada muvaffagiyathi tuzilganligiga bog‘lig. O'z
oldiga anig magsadlar qo‘yishdan oldin yakka omonaichi pensiya-
2a chigish paytiga eng kamida ganday natijaga erishishini xohlashini
belgilab olishi lozim.,

Investitsivalash maqsadlarini belgitash. Investor dastiabki shart-
Iarni bajarish va moliyaviy vazifalarni aniq belgitagan zahoti, u in-
vestitsiyalash magsadiarini daromadlilikning xohlagan darajasi bi-
lan bog'liq vaqti miqyoslarini, shakllarini va favakallikning anigq
darajasini belgilashi lozim. Masalan, ma’tum yilda, yozgi dala hovli
sotib olishda bisinchi badal uchun 15000 dollar yoki pensiyaga chi-
(ish mnddatiga pensiya jamg‘armasi sifatida 250000 dollar jamg‘arish
maqsadini qo‘yish mumkin, Ushbu magsadlar fagatgina umumiy
moliyaviy vazifalarga muvofig kelishilgan emas, balki bajariladigan
bolishi lozim. Qo‘yish uchun dastlabki summasiga ega bo'lish va
go‘yvilgan magsadlarga erishishni ganday daromadlilik me’yori
ta’mintashi mumkintigi haqgida tushunchaga ega bo'lishi kerak.

Moliyaviy quroliarni baholash. Moliyaviy qurolni 1anlashdan ol-
din, usti go‘yish maqsadi nugtai pazaridan baholash zarur. Unda
har bir moliyaviy qurollar bo‘lishi mumkin bo‘ladigan daromad-
liligi va tavakkalligi hagida tushunchani shakllantirish kerak, chunki
ulammg barchasi baholashni, va’ni ko‘zda tutilgan qivmatni amqlash
ni talab giladi.

Investitsivalashni aniq variantini tanlash. Pul go‘yish variantini
tanlash juda muhim, chunki investorning keyingi xarajatlari borishini
ana shu belgilavdi va reialashtirilayotgan maqsadlarga erishish mu-
vaffagiyati ko'p jihatdan shunga bog' hq Eng yuqori daromadliliknt
shunchaki ta’minlaydigan variantni o°zi vaxshi bo‘lishi shart emas;
tavakkal va soligga tortish kabi boshga darajalar ham muhim rol
o‘yoashi mumkin. Masalan, ynqori villik dividendlar olishga, eng
yugori kutilavotgan foyda berishi mumkin bo‘lgar kompanivani oddiy
aksiyasini sotib olishga intilayotgan investor. Agarda shu aksiyani
chigargan firma ingirozga uchrasa, unda aksioner go‘yidgan pultari-
ni yo‘gotadi, Qo‘yilmalarni muvaffagivaili boshgarish uchun
moliyaviy qurollarni e'tibor bilan tanlash juda muhim hisoblanadi,
chunki ular go‘vilgan magsadtarga muvofig kelishi va daromadlilik,
tavakkal va bahoning magbul darajatari bilan ta’riflanishi lozim,

Divessifikatsiva portielini shakHantirish. Investitsiva porifeli — bir
yoki bir qasicha magsadlarga erishishni mo‘ljaflab tanlanadigan
moliyaviy ¢qurollar vig‘indisidir. Masalan, Djoan Smitni investitsiva
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portfelida IBM kompaniyasining 20 ta oddiy aksiyasi, 20000 dollarlik
davlat obligatsiyalari va “ZDS Grous” o'zaro fondining 10 aksiyasi
bor. Muayyan usnllar yig'indisidan foydalanib, investor o‘z qo‘yil-
masini shunday kombinaisiva gilishi mmumkinki, v holda invesior
daromadlilikni, tavakkali va narxni maqgbul darajasida qo‘yilgan
magqsadga erishadi.

Qulay portfelni shakllantirish uchun, tarli tarifga ega bo‘lgan
bir gancha moliyaviy instrumentlar yigindisini kiritish ko‘zda tuti-
ladi. Xilma-xit quroHarni qo‘llab, investor oxir-ogibatda go'yilmalarni
yuqori daromasililigiga erishishi mwmkin yoxud motiyaviy qurollar
sonini kuchavtirish hisobiga tavakkalni kamaytirishi memkin,

Portfelni boshqgarish.! Portfel shakllanib bo‘lishi bilaneq, in-
vestor kutilayotgan natijalarga muvofig portfel ko‘ssatkichlari di-
namikasini aniglashi va baholashi lozim. Masalan, agar daromadli-
lik, tavakkal va go'yilmalar giyvmati investorning magsadlari yoki
mo‘ljallariga muvofiq kelmasa portfel o‘zgartirilishi mumkin. Odat-
da, bu bir moliyaviy qurolni sotib va tushgan pulga boshga moliyaviy
qurolni olishni anglatadi. Shunday qilib, portfeini boshgarish —
fagatgina molivaviy gurollarni magbul yig‘indisini yaratish emas,
balki uning orgasidan u yoki bu qurellarni haqiqiy dinamikasiga
muvolig portfel tarkibini o‘zgartirish hamdir.

Qisqa xulosalar
RO ST S w ol S e :
Mazkur bobda investitsivalarning obyektlari, subyektlari va in-
vestitsiya faoliyati yo'nalishlari bo‘yicha voritishga harakat qilingan.
Bozor infratarkibi rivojlanishi investitsivalar bozorini tashkil etili-
shiga olib keladi. Turli mulkchilikni shakllanish munosabati bilan
davlat investitsivalarining vhishi, nlarning hajmida anchagina pasayadi.
Boshga nmlk turlari bo‘yicha investitsivalarning hajmiesa keskin osadi.
Investitsiva xarajatlarini foyda bilan solishtirish jarayoni doimiy
ravishda investitsiyalash amalga oshgunga gadar (investiision loyi-
haning biznes-rejasi ishlab chigarish davrida), investitsiyalash davrida
(obyektni qurilishki davrida) va investitsivalashdan so‘ng (vangi obyeki-
dan fovdalanish davrida) davom etadi.

U Kowyxap B.M. IpakHkyM ONeHKA RHBCCTANEN: YyeGHoe mocoGme, -M.:
Hamxa w K. 2003,
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Investitsiva faolivati obyektlari va subyektlari, investorlar, buywt-
machilar, pudratchilar, investitsiyalashniag asosiy bosqichlari, in-
vestitsiva faolivati yo nalishlari, investitsiva jarayoni, investitsiva ja-
ravoni ishtirokchilari, instituisiona) investorlar. vakka investorlar.:

Nazorat savellari

. 1. Investitsiya faclivatini tashkil etishda uning obyekt va subyeki-
lari ishtiroki qanday? .
- 2. Investitsiya faclivati obyektlarini turknmlab bering?
3. Investitsiya faoliyati yo'nalishlari ganday va ularning molivaviy
manbalari?
4. Investitsiya jarayoni deganda nimani roshunasiz?
-~ 5. Investitsiya jarayoni ishtirokchilari kimlar?
© 6. Xorijiy investorlar deb kimlarga ayiladi?
7. Portfehn boshqarish deganda nimani tushunasiz?
.. - 8, Diversifikatsiya portfelini shakHantirish deganda nimani -
shunasiz?
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: III bob. INVESTITSIYA FAOLIYATINI
MOLIYALASHTIRISH VA DAVLAT TOMONIDAN -
TARTIBGA SOLISH

3. 1. Investitsiva faolivatini molivalashrivish va tartibga solishning
usullari.

3.2 Investitsiva faclivatini tarfibga solishda investitsiva strategi-
vasiping o ‘rai.

3.3. O4bekistonda xorijiy mvesrftéryalammg daviat tomonidan
boshqarilishi.

3.4. Xorifiv investitsivalarni tartibga solishning ;ahon tajribasi,

3.1. Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish va tartibga
seolishning wsullari

Bozor igtisodiyotida investitsiva faoliyatini moliyalashtirish in-
vestorlar tomonidan molivaviy resusslarni jafb qilish yo'li bilan
kreditlar evaziga, muomalaga, gonunchilikda belgilangan holda,
gimmatli gog‘ozlar va zayomlar chiqarish hisobiga olib boriladi.
Davlat mulkini xusvsiyvlashtirish tufavli mamlakat miqyosidagi
manbalar tarkibida mablag‘larning kamayib borishi kuzatilmoqgda.
Aksincha, turfi mulk egalarining mablag‘lari, yangidan tashkil eti-
layotgan fondlarning wlushi, chet el investitsiyalarining migdori
ortib boradi. Albatta, bu borada har bir mamlakatning investitsiya
sivosati hal giluvchi rol o‘ypaydi. Investitsiya manbalarini tashkil
etishda mamlakat iqtisodivotining bargarorligi, milliy valuta birligi-
ni konvertrlanishi, tashgi iqtisodiy munosabatlaming rivojianishi,
aholi ehtiyojining ishlab chigarish hisobiga gondirilishi va boshgalar
muhim rol o'ynaydi.

Bozor nunosabatlarini rivojlantirish davlat tomonidan olib bori-
ladigan ichki moliya siyosatiga chambarchas bog'liqdir. Molivaviy
sesurslarni tagsimlash va gayta tagsimlash hamda u yoki bn yo‘nalishda
sarflash va jamg‘arish mamlakatda gabul gilingan va amaliyotda fa-
olivat ko‘rsatayotgan taqsimot tizimiga bog'ligdir. Qonunchilikni
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rivojlanishi, adolatli gonunlar gabul gilinishi va nlarni hayotga tat-
biq etilishi bozor mumnosabatlarini rivojlantirishga, tadbirkorlik,
ishbilarmonlikni keng ko‘lamda tarqalishiga garatilsa, investitsiva
manbalan tarkibida daviat mablag‘lari kamayishi hisobiza boshga
mulkdorlar mablag‘lari o'sib boradi. Ishlab chigarish munosabat-
larini to'g' 1 yo'lga go'vish va davlatuing samarali moliva sivosatini
yuritish alohida ahamivatga egadir. Xorijiy kapitatai kirib kelish darajass
ustun daajada mamlakaini olib boravotgan moliya siyosatiga bog'ligdir.

Ortish igtisodiyotida investitsiva manbalarining mulkchilik shakl-
laridan qgat’iv nazar quyidagi gurulilarga ajratish momkin:

- investorlari oz molivaviy yesurslari (foyda, amortizatsiya ajrat-
malari, pul jamg‘armalari, fugarolar, huquqgiy shaxslarning jamgar-
malari va boshga manbalar);

- investorlarni garzga olgan moliyaviy mablag‘lari (zayom obfi-
gatsiyalari, bank kreditlari va budjet ajratmalari);

- investorlarni jalb gilgar moliyaviy mablag‘lar (aksiyalar va
boshga gimmatbaho gog’ozlarni sotishdan tushgan mablag‘lar, fu-
garo va huqugiy shaxslaruing paylari va tusli xil badallar hamda turli
xil magsaddagi nodaviat fondlar, mablag’lari);

- - davlat budjetining investitsiya ajratmaliari,

Bozor munosabatlari shakllangan sharoitda investiisiya taoliya-

tini moliyalashtirish manbalari tarkibini 3-chizmada ko‘tish mumkin.

J-chizma
Tnvestitsiva faclivatini molivalashtirish manbalari tarkibi

Investitsiya faoliyatini
moliyalashtirish manbalan tarkibi

hd

Davlat Kreditga Qarzga S;m%mltbal‘}; Investorni o'z
budjetidan olgan olingan % fa“\h, mablag'lari
ajratmalar | mablag'lar | mablagilar | 2o oo S hisobidan

garish hisobiga

Xalg xo‘jaligini uzoq yillar mobavnida ekstensiv usulda rivojia-
nishi davlat tomonidan muvofiglashtirib bo‘Imavdigan investitsiva
xarajatlariga olib keldi. Natjjada haddan tashgari ko‘p asosiy ishlab
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chigarish fondlar barpo etildi. Asosan ular harbiy sanoal majmuida
va tugaltanmagan qurilishda o‘lchamsiz moliyaviy resurslarni qay-
tarilishiga — (mablag’ ajratilishini to‘xtatilishiga) va tugallanmagan -
qurilishlarni to‘xiatilishiga olib keldi. Bunday ahvolning asosiy sabah-
lari sobig ittifog hududida nzoq yillar davomida markazlashgan re-~
jalashiirishni mavind bo‘lganligi bamda uning ogibatida jjtimoiy va
sanoat mahsulotlarining tarkibida ishlab chigarish qurollarining had-
dan tashgari o*sishidiz.

Markazlashgan rejalashtirishning rivojlanishini asosiy usul gilib
ofinishi, ashyolar va pul ogimiari orasidagi mofanosiblikni buzilishi-
pa olib keldi. Oxirgi yiliarda esa mollar bilan pul o‘riasidagi nisbatning
buzilishi, budjet goplamalarining o°sib borishi hisobiga bo‘ldi. Baho
siypsatini 0z vagtida tartibga solinmagantigi budiet goplamalarini ta-
lab etilishiga va uning hisobiga korxonalar hamda aholi daromadlarini
tez O'sishiga olib keldi. Ma’muriy rejalashiirish doirasida bu daromad-
larga nisbatan moddiy boyliklar yetarli bo‘lmay goldi. Umumiashtirib
aviganda, xalg xo‘jaligining nommrfanosibligini uchta ko‘rsatkich bi-
tan ifodalash mumkin; daviat budietining kamomadiigi, xo'jalik tash-
kilotarini banklar okdida istigbolsiz qarzlarining paydo bo‘lishi ham-
da aholi daromadlarining xarajatlarga nisbatan ko'payib borishi.

Aholi daromadiarining o‘sib borish davri ishlab chigarishni
pasayib borishi bilan to‘g'ri keladi. Shunday qilib, xalq xo‘jaligida
ishtab chigarish bilan bog‘lanmagan holda turli xil pul daromad-
Iarining osib borishi jarayoni yuzaga keldi. Birjalar, anksionlar, gin-
matbaho qog‘ozlar bozorining barpo etilishi bu jarayonni yanada
(czlashiirdi. Davlat tomonidan olib borilayotgan aholini iqtisodiy
muhofaza qilish sivosati esa nshbu jarayonga qo'shimcha bo‘ldi. Tad-
birkorlikni yo‘lga qo'yilishida esa ragobat muhiti tashkil etilnzadi, bu
esa asosan tadbirkoriar tomonidan mlrd. so‘mlab molivaviy kapi-
{alni hamda noishlab chigarish mulkini jamgarishga olib keldi. In-
Naisiya asosida jamg'arilgan tijorat kapitali ishlab chigarishga kiritil-
madi, bu esao‘z navbatidagiperinflatsivarivojlanishigahamdamut-
Inq mol kamomadligiga olib keldi.

Shuning uchun ham bugungi kunning asosiy vazifasi tadbirkor-
larning tijorat kapitalini ishlab chigarishn: vo‘lga qo‘yishga, va’ni
ishlab chigarish investitsivalariga aylantirishga da’vat etadi. -

Markazlashgan ittifoq boshgaruy tizimi barbod bo‘lgan va yan-
gi muvofiglashtirish tizimlari mustaqil respublikalarda vijudga kelma-
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gan bir davrda investitsiya fzoliyatida keskin o‘zgarishlar ro‘y berdi.
1690-1992-yillar bir tomondan davlat investitsivalarining keskin
qisqarishi bilan ikkinchi tomondan esa tijorat tizimlag kapitallarini
noishlab chiqarish sohasida jalb gilinishi bilan tavsiflanadi. Ogibatda,
chugurlashib horayoigan investitsiya ingirozini bartaraf etish, dav-
Iat tomonidan investitsiva faolivatini mwvofiglashtivishni talab etadi
O‘zbekistonda investitsiya faoliyati bilan bog‘lig bo'igan munosa-
batlar 1991 -yilming vanvaridan knchga kirgan “Investitsiya faciivatini
qonuaiy asoslari” hujjatlari bilan muvofigiashtirid borildi Qabul gi-
lingan va 1991-yildan boshlab kuchga kirgan bu hugaida investitsiya
faolivatini daviat tomonidan muvofiglashtirisk ko‘zda tutilgan.
O‘zbekiston Respublikasining 1998-vil 30-aprel “Chet el in-
vestorlar huquglarining kafolatlar va ularni himoya gilish choralart
to*grisida™gi qonuni. G‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 1996-
vil 31-maydagi “Xorijiy investitsiyali korxonalarni tashkil etish va
faolivatini rag‘batlantirish bo‘yicha go‘shimcha chora-iadbirlar
{o‘g‘tisida”gi PF-1467-sonli farmoni, O zbekiston Respublikasi Pre-
zidentining 1995-vil 19-yanvardagi “Investitsiya loyihalarini amalga
oshirishni rag‘batlantirish borasidagi qo‘shimcha chora-tadbirlar
to'g risida™gi farmoni, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining
1998-vyil Y-fevraldagi “Xorijiy investitsivalar ishtirokidagi loyilialarni
amalga oshirishni mexanizmini takomiliashiirish chora-tadbirlari
to'g'risida” farmoni.! Unda muvofigiashtirishni magsadlari va shakllari
tasdiglangan. Ushbu hujatlarga ko‘ra, investitsiya faoliyatini davlat
tomonidan muvofiglashtirish quyidagi magsadlarda olib boriladi:
— bozor iqtisodiyotiga kirib borish jarayonida daviatning iqti-
sodiy sivosatini amalga oshirigh;
— davlat fan-texnika sivosatini o‘tkazish va nning asosida dunyo
xo'jalik alogalarini mustahkamlash hamda jahon bozoriga chigish.
Budictdan tashqgari imvestitsiva fondlarini tashkii etish va wndan
fovdalanish ham daviat tomonidan investitsiya faoliyatini murvofiglash-
tirishda igtisodiy usullardan biri hisoblanadi. Mulkchilikning shak]-
lanishi va uning turli xil shakllari vujudza kelishi munosabati bilan bu
horada ham davlat oldida, yangidan tashkil topayotgan tijorat tizim-
taxi faoliyatini muvofiglashiirish bo‘yicha amalivotda birinchi maro-
taba hal gilinadigan muammolarning kelib chigishi ma’him.

...V “Solig va bejrona xabarlari” molivaviy-igtisodiy gazeta, 2005-2000.
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Daviat investitsiyaiarini to°griclan-to’g ri boshqarish, investitsiya
faoliyatini davlat tomonidan muvofiglashtirishni yana bir shakli bo'lib
hisoblanadi. Bunda boshgarish budjet mablag‘lari, budjetdan tashqari
fondlar, boshga jaib gilinadigan mablag‘lar hisobiga investitsiyalar-
ni bashoratlashtirishni, investitsivalashni shart-sharoitlarini aniglash-
niva aniq faclivatlarni amalga oshirishni 0‘z ichiga gamzab oladi.

O‘zbekistonni mustaqillikka erishishi munosabaii bilan respub-
likamizda investitsiva faolivatini muvofiglashtirishni endilikda mus-
taqii ravishda olib borvapmiz. Bu borada. ham ayniqsa bozor muno-
sabatiarini yo‘lga qo‘yilishini hisobga oladigan bo‘lsak, tajribamiz
yetarii emas. Shuning uchun bugnngt kunda bu faolivatda tajriba ort-
tirish, investitsiya faoliyatini davlat tomonidan muvofiglashiirishni
yo'lga qo“vish igtisodivotimizni bargarorlashtirishda alohida ahamiyatga
egadir,

Iavestitsiya faoclivatidagi subyektlar huquglarining dointiyligt
davlat tomonidan kafolatlanishi zarurdir. Daviat idoralari va undagi
xodimlar investitsiva faolivatidagi subvyektlar faolivatiga aralashish
huqugiga ega emaslar. Agar investitsiva faoliyatiga subyektiar shart-
nomalardagi majburiyatlarini bajarmasalar qomunchilik hamda bitil~
gan shartnomalarga binoan nlkiy va boshqa javobgarhiklarea torti-
Iadilar,

Barcha investorlarning investitsiyalari muhofazasi, mulk shakl-
faridan gat’iy nazar davlat tomonidan ta’minianadi.

Investitsivalar to’lovsiz millivlashtirilmaydi, rekvizitsiya etilinaydi
Agar qabul gilingan gonunchilik aktlariga asosan investoriarning
banklarga qo‘vilgan magsadli bank jamg‘armalart, aksiyalar va boshga
turli xildagi gimmatbaho qog‘ozlari davlat tomonidan olinsa, u
holda investorfarning to‘loviari yoki bo‘lmasa ijara hugquglari
ta’minlanadi Tagatgina investorlari o‘zlarining xatti-harakatlari oqi-
batida voki ularaing ishtireklari bilan vo‘qotilgan qiymatlar davlat
toraonidan gayiarilishi {a’minlanmaydi.

Ma’lumki, bozor munosabatlari rivojlanishi bilan moliya bozo-
ri ham asta-sekinltik bilan rivoilanib va takomillashib boradi. Har bir
mamiakatda gonunchilikning rivojlanishi uning tizimiga, tanlan-
zan yo‘lga, bozor muncsabatlarining rivojlanish darajasi va boshqa
omillarga bogligdir. Bu sohada chet elga chigish, rivojlangan davlat-
lar tajribasini o‘rganish, ularning gonuanlarini o‘rganib chigib, res-
publika xususiyatlari, an’analarini hisobga olgan holda tez, gisga vaqt
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ichida ishga solish alohida ahamiyatga egadir. Ma’lumki, ish vuritish-
ning aniq shakl va murvatlari har bir sohada gabul gilingan gonun-
larda o°z aksini topadi. '

Qo‘shma korxonalarni facokivatida dividendlarni o‘tkazish chet el
personaliga ish hagi to‘lash va boshga to'{ovilarni yuritish doimiy
xususivatga egadir.

Xotijiy investitsivalarning to‘g‘ri yo'nalishlarda kirib kelishida
“loyiha molivalashtirishni” yo‘lga go‘yishda, loyihalarni tahlil gi-
lishda, wmumigtisodiy izlanishlarni olib borish, tavakkalchilikni
baholash, jjobiy hal gilish va o'Ichash hamda moliyaviy hisob-kitob- -
larni to°g‘ri yo‘lga qo’yish juda katta ahamiyatga egadir,

Loyvihalarni molivaviy jihatdan tahlil gilishda, xalgaro amahyot-
da gabul gilingan ko‘rsatkichlar asosida, hisob-kitoblarai olib bo- -
rish, loyihalarni hayotiy qobiliyatlarini aniglash imkoniyatlarini yara-
tadi. Moliyaviy tahlilning magsadi loyiha sikli davomida investitsiya- .
fardan keladigan foydaga baho berishdan iboratdir. Agar olinadi-
gan daromad loyiha giymatidan yugori bo‘lsa unda loyiha magsadga
muvofiq deb hisoblanadi.

Investitsiyalarni jalb qilish murvatiari ancha mugakkab hisob-
lanadi: xalgaro va milliy iqtisod darajasida investitsivalarni jalb gi-
lishda yetasli tajribalar mavjud. Bo masalada boy tajyibaga ega bo‘lgan
Jahon banki investitsion facliyat olib borishda sezilaili natijalarga
erishgan: Jahon banki bir doliar investiisiyaga, chetdan go'shimcha
ravishda 7-8 dollarni jatb gilish imkoniyatiga ega.

Jahon banki moliya bilan ta’min etuvchi lovihalar ustida ishlov-
chi tashkilot va shaxslarning nazoratiga asoslangan va bank tomonidan
“loyiha sikli” deb nomlangan loyihalarni tayyorlash va ularsi amalga
oshirishni cheklangan jarayonga majburiy kiritilgan deb hisobla-
nadilar. Ushbu tnshunchaga binoan sikl tajribaga bir-biridan farg gi-
luvchi loyihani tayyvorlovchi, ishiab chiqish, ckspertiza giluvchi va
baholovchi bosgichlar hamda turli nuglat-nazarlar va o‘lchamlar
to‘plami kiradi. Ular asosida loyihani amalga oshirish xulosalarini
baholash mumkin bo'ladi.

Jahon banki tomonidan ishiab chigilgan nsuflar nimani, qan-
day qilishni, investitsiyalarni gayerdan kelishini, loviha bo‘vicha
varatiladigan mahsulotni sotish va yetkazib berish, yvangi kelajak
loyihalarni amalga oshirishda qo‘lga kiritilgan tajribalarni ganday hisob-
ga olish masalasini vechishda ishlatiladigan yagona vondashuvdan
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foydaianish imkonini beradi. Baho usuli lovihalarni amalga oshirish
xarajatlarini va turli holatlardan olingan natijalarni o‘rganishga
yo'naltirilgan: ya’ni mehnat jamoasi tomonidan voki aksioner to-
monidan; loyihani amalga oshirtvchi tashkilot tomonidan; loyihani
amalga oshirish tabiati yoki jjtimoiy mehnat. Jahon banki tomonidan
taklif gilingan usullar, ishlab chigilgan loyihani iqtisodiy va texnik
nuqtai-nazaridan foydali bo‘lishi uchun va bunda fagat loyihani tex-
nologik va jiddiy texnik tomoniariai hisobga olib qolmasdasn, balki
investitsiyalash, boshgaruyv va moliya ta’minot tizimini, shuningdek,
loyihani yashay olish qobiliyatini va vzoq xizmat gilishi natijalarini
ham hisobga olishi Zaxruy,

Mifliy mulkka xorijliklar egalik gilishiga hamma vaqgt va hamma
joyda xavotirlik bilan garalgan va ziyraklik talab gilingan. Har qanclay
ko‘chmas mulkni xorijiy shaxs tomonidan sotib olinishi an’anaviy
gumonsirash va xavf bilan gabul qilinadi. Erkia kapital, yangi texni-
ka va dastgohlarni olib kelishga qo‘shimcha ish joylarai yaratishga
garamasdan xorijiy investorlarga nisbatan hushyor bo‘lish daviat-
ning investitsiya siyosati va investiisiya muhiti shakllanishiga hagigiv
omil bo'lib hisoblanadi.® _

Jahon tajribasidan ma’lumki, asosan eksportga mo‘ljaliangan
ishlab chigarishni hamkorlik asosida eksportga mo‘ljallangan ishlab
chiqgarishni yo‘lga qo‘yish muvaffagivat qozonishga olib keladi va
korxonalarai valuta jikatdan o°z-ozini goplashni ta’minlaydi.

Yugorida qayd etilgan masalalarni va muammolarni yechishda
davlat tizimlari tomonidan investitsiva faoliyatini muvofiglashtirish
yo'lini to‘g i aniglash ayeigsa, igtisodiyoini ingirozdan olib chi-
qish davrida mumhim masaladir.

Bozor munosabatlarini yo‘lga qo‘yish tugatilmagan qurilishlar-
ni gayta ro‘vxatdan o‘tkazilishini taqozo etadi. Buning asosida esa
gurilish muddaiiari tugab ketgan, me’yor muddatlariga nisbatan
chozilib ketgan ishtab chigarish qurilishlari to‘xtatilishini, kerak-
sizlarini, bozor munosabatlariga o‘tish munosabati bilan voz ke-
chish masalasini ham ko*ndalang gilib qo‘yadi. Tugatilmagan quri-
lish obyektlarini ularni boshga mulk egalariga sotish, ijaraga berish
imkoniyatlari aniglanadi. araga topshirish bu qurilish obyektiarini

! Koxyxap B.M. IIpaxmukyM obenka EREBecTHORH: YdeOHoe nocobme, -M.:
Jlka g K. 2005, 82 ¢.
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qisga davr ichida tugatilishini, ishga iushirilishini ta’minlaydi va quri-
lish cho‘zilishini oldini oladi. Bozor munosabatlariga o‘tish davrida
kichik va o‘rta qurilish obyektlarini ham ta’minlash zarordir, Inves-
titsiya bozorini barpo etish tugatilmagan qurilishlayuing tahhli nati-
jalari bo‘yicha, jami kerak bo‘lmagan zaxiradagi va ortigcha vosi-
talarni wigurji savdosini tashkil etish lozim bo‘ladi.

Investitsiyalar bozorining barpo etilishi turli kichik, o‘rta va yirik
quruvchi pudrat tashkilotlarini viajndga kelishini ta’minlaydi. Ular
turli xildagi mulkchilik egalari tomonidan tashkil ctiladi va ragobat
rivojlanishiga olib keladi. Mulkai davlat tasarrufidar chigarish va
xususivlashtirish, mavjud bo‘lgan ko'pgina zaracli, past rentabelli
korxonalarni tugatilishiai talab giladi.

Bozor munosabatlariga o'tish davrida investitsiya faolivatini tashkil
etishni muvofigiashtirish maqgsadida daviat moliya va kredit murvat-
Yari keng ravishda fovdalanishbi lozim. Moliya va kredit murvatlari
tarli xil tarmoqglardag: turli xil vakka hokimlikning tugatilishiga
garatilmog‘i kerak.

Tarkibiy siyosat-o‘tish davrida davlat iqtisodiy siyosatini mu-
him magsadlaridan biridir. Xo‘jalik tizimnining bir shakidan boshga
shaklga oftishi jarayonida tarkibiy o‘zgarishlarning zarurati dastavval
rejali igtisodivotdan golgan texnik goloqlik va nisbatlarini aks ettir-
maydigan buzilgan narxiar, doimiy tagchillik va resurslardan foy-
dalanishiing xarajat sourvatlasi hukmronligi sharoitida muayyan sivo-
siy vaziyatga bog‘liq ravishda amalga oshiriladi.

Iqtisodivotni tarkibiy o‘zgartirish, cksportai kengaytirish va im-
porini almashtirishga qaratilgan dastur hamda lovihalar davlat to-
monidan qo‘Hab-quvvatlash hisobiga amaiga oshadi. Hamma inves-
titsiyalarning 60% ga vaqini ustuvor tarinoqlarni rivojlantirishga
yvo‘naltiriitmogda, ilg‘or texnologiva va uskunalacai keltiruvchi to‘g‘ri
investitsiyalar mamlakat uchun o‘ta muhim bo‘lgan mahsulotiarni
ishlab chigarish nchun qo‘shma korxonalar barpo gitish o‘'smoqda.

Ozbekiston sanoatining muhim xususivatlaridan biri uning qish-
loq xo‘jaligi bilan chambarchas alogasidir, chunki mashinasozlik
(kimyo va neft kimyo hamda gishlog xo‘jalik xom ashyosiai gayta
ishlash) bilan gishlog Xo‘jalik xomashvosini gayta ishlash (yengil,
gayta ishlash va boshqga) sanoatini resursiar bilan ta’minlaydi. Res-
publika sanoat mahsulotining 2/3 migdorga vaqgini qishloq xo‘jaligi
bilan o‘zaro harakat giluvchi tarmoglagga to‘g ri keladi.
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Shu bilan birgalikda O‘zbekistonda boy ma’dan konlariga asos-
langan ranghi va qora metallurgiva, vogilg‘i-quvvat, qurilish ashyo-
lari kabi sanoat tarmoglari rivojlandi. Yirik neft va gaz konlari negizida
yoqilg‘t sanoaiini rivojlaniirish, virik issighik elekirostansivalarini,
kimyo va nefi-kimyo sanoat! korxonalarini qurish imkoniyatini berdi.
Investitsiya faolivatini boshgarishda albatta boshqgarish magsadini,
mazmunini ham to’g‘xi anglash lozim bo‘ladi. Investor faolivatini
asosly mazmunin investitsion jarayon tushunchasi bilan ta’riflash
mumkin. Uning tarkibiga quvidagilar kiradi: tashkilot faoliyatining
magsadi va cheklovlar ascesida investilsiya strategiyasini hamda bo-
7or beradigan imkonivatiarni shakifantirish; amuman bozorni tah-
lil gjitishni, vni segmeniiarini, alolitda gimmatli qog‘oxziaminazarda
(utuvchi investitsivalarai tahlii qilish; investitsiva qarcrlarini shakl-
fantirish; portfelni boshgarish; investitsiva facliyati samaradorligind
bahoclash;

Albatta, yugorida keltirilgan vazifalar bir-biri bilan uzviy bog'liq
va ularni ajratib bo‘limaydi.

-~ 3.2. Investitsiya fasliyatini tartibga selishda investitsiya
strategiyasining o‘rumi

Investitsiva sirategiyasining asosi moliyaviy institutlar faoliya-
(ining magsadi va cheklovlart hisoblanadi. Samarali investitsivalami
tanlash magsadini oldindan aniq shakliantirmasdan hal gilib bo‘l-
maydi. Ushbu holat har qanday investitsiya boshqaravchisi uchun
o‘ta muthim hisoblanadi. “Qaysi ghmmatli gog'oz eng fovdali?” voki
“Qanday portiel eng samarali?” -degan savollarga javob yo'q,

Vazifani to‘g‘ri go‘vishni quyidagicha shakllantirish mumkin:
magqsadlardan kelib chiggan holda, rejali istigbolda, ushbu tashki-
loi uchuin mijozlar oldidag: majburivatiar nisbati, qonuniy va boshga
cheklovlarga garab investitsiya garori yvaxshi bo‘ladi. Investitsiya ins-
titutlarining (investitsiva fondi, investitsiva kompanivalari) sirate-
giyasi, odatda, investitsiya deklaratsiyasi deb nomlanadigan max-
sus hujiat bilan shakilantiriladi.

Aslida investitsiya deklagatsiyasi investitsiva fondining yoki in-
vestitsiya kompaniyasi nizom fondining bir gismi hisoblanib mat-
buotda ¢’lon gilinishi, vei asosiv mazmuni esa aniq tartiblanishi
lozim., Ammo investorlar mablag‘lariga ragobat uchun obyektiv
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sharoit yo“qligi ko pchilik investitsiya fondlari va kompaniyalari dek-
: ]aratmyalan ularni nomigagina ishlashiga sababchi bo‘ladi va faqatgl-
na me’yoriy talablari qondirish magsadida tuziladi.

1, Tashkilot maqsadi. Strategik magsadlar inflatsivadan ma’inm
foiz ortig bo‘ladigan kafolatlangan eng kam daromadni ia’mia-
lashdan iborat bo‘lishi kerak. Deklaratsiya ba’zi andoza portielining
(ma’lam fond indekslari asosida shakilantirish) daromadliligidan
ortadigan majburiyatiarni aks ettirishi mumkin.

2. Rejali istigbol. Deklaratsiva gilinadigan rejali istigbol bu joriy
mvestitsiva strategivasi mo‘ljallangan vagt oralig‘idir. Rejali istig-
bol investitsiya garorlarini magbuliashtirish schun asos bo‘lib hi-
soblanadi.

3. Portfel tarkibi va investitsiva faolivatini cheklash. Investitsiva
deklaratsiyasi ko‘pincha portfel tarkibiga umnmiy chekloviarni aks
ettiradi: masalan, investitsiyalash majburiyati yugori sifatli daro-
madli majburiyatlacga eng kam foizini belgilaydi (eng yuqori rey-
tingga ega bo‘lgan davlat qog’ozlari yoki korporatsiya obligatsiyaiati).
Shu bilan bir vaqtda bozorning boshqa scgmentlarida investitsivalar
bo‘yicha cheklovlar belgilanadi hamda bir emmmitentning gimraili
gog'ozlariga investitsivalar bo‘vicha cheklovlar qo‘yiladi.

4. Bozorni asosiy segmentlarini daromadliligi hagida taxminlar.
Bozorni asosiy scgmentlarini tavakkalligi va daromadliligi hagida
tashkilot taxminlarini deklaratsiya qilish hamda investitsivalar sa-
maradorligini baholash va garorlar gabul qilish uchmnn asos bo'lib
xizmat qiladigan inflatsiyani bo‘lajak darajasi keng tarqalgan hi-
soblanadi.

5. Hisobot, samaradorligini baholash, daromadlar to‘lash mud-
datlari va tarkibi. Investitsiva deklaratsiyvasida investitsiya faoliyatini
samaradorligini baholash birinchi navbatda, qo‘yilgan magsadlarga
crishishga ta’sir qilishi mumkin bo'lgan har ganday holat haqida
ildam axborot to‘grisidagi majburiyatlar bo‘lishi mumkin. Inves-
titsiya mstituelari nchun mustagil tashkiloi tomonidan o‘tkaziladigan
davriy audit majburiydir,

Investorlar tomonidan bo‘ladigan ishonch omiliga investitsiva
vositachiligi muhiti juda ham sezgir, shuning uchun deklaratsiya-
langan faolivatni haqigiv natijasiga muvofiq nazorat imkoniyatlarini
mavjudligi - ragobat doirasida bo‘lgan va bozor uchun ham has
qanday moliyaviy institut uchun ham muhim hisoblanadi
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Sarmoya qarorlarini gabul gilish tamoyillarini ta’kidlab o°tilga-
nidek, ikki asosiy toifaga bo‘lish mumkin, ular aktiv va passiv. -
Passiv yondashuv moliya bozorini samaradosligini o‘rtacha bozor
(arajasidan past bo‘lmagan darajasini ta’minlashi, shu bilan birga
tavakkalchilikning turli-tnman omillaridan investitsivalarni xavisiz-
lantirishdir. Passiv yondashuvning asosi - investiisivalarni diversi-
likatsiyalashdir.

Diversifikatsiyalash yoki investitsiyalarning turlicha segmentlari,
gimmatli gog‘ozlar bo‘yicha tagsimlash har bir muayyan turi bi-
lan bog‘liq, vakka xavidan xalos bo‘lishga imkoniyat yaratadi. Bir
yo‘la diversifikatsiva bozor voki tizimli tavakkalchilikni o‘rtacha-
lashtiradi. Passiv yondashuvga ergashadigan investor, ma’lum ma’no-
da bozorga ergashadi.

Har ganday molivaviy institut uchun tavakkalchilikning bosh
manbai foiz tavakkali hisoblanadi. Tashkilotlar investorlari muvo-
zanatini tashkil giluvchi moliyaviy aktivlar va majburiyatiar giy-
mati, bevosita bozor stavkalari ta’siri ostida bo‘ladi. Ideal holatda,
tashkilotning barcha aktivlari muddatlari bo‘vicha molivalashtiril-
gan majburiyatlari mos kelsa, foiz stavkalarining ta’siri muammo-
lari bo‘lmaydi. Aktivlarni vaqtincha tarkibi va majburiyvatlarining
muvofig kelish muammosi hal gilinishining samarahi usuli mud-
datli tahlil gitishdir. Muddatlilik ko‘rsatkichi fagatgina obligatsiya-
lazga emas, balki har ganday vaqtda joyiashgan pul oqgimlari tarki-
biga ham qgo‘lanishi mumkisn.

Investitsiya faoliyatini tartibga solish, huquqiy nugtai nazardan,
turli migdorlar ofrtasida moddiy va nomoddiy aktivlarni takror ishlab
chigarish xususidagi o°‘ziga xos, murakkab, zaror ijtimoiy-iqtisodiv
{investitsiva) munosabatlarini shakllantirish me’yorlarini nazarda
tutadi. Investitsiva jarayonining barcha snbyektlari - chet eilik inves-
torlardan boshiab, daviat, yuridik va jismoniy, shu jumladan, chet
eflik shaxslar (rezidentlar va norezidentlar)gacha bu munosabat-
larning ishtirokchilariga ayvlanadilar. Huqug nuqtai nazaridan chet
el investitsiyalari boshga daviat hududida kapitaiga egalik qilish, un-
dan fovdalanish va tasarruf etish bilan bog‘lig. Iqtisodiy nngtai na-
zardan esa ularning hududiy, zamon va makondagi harakati shakl-
lari foyda olish magsadida ko‘pdan - ko“p go‘shimcha riskfar bilan
to‘gnashish ehtimoliga ega bo‘ladi.

Investitsiya munosaba‘tlarmmg mohiyati bu faoliyat ishtirokchi-
lari doirasida va darajasida oz ifodasini topadi. Investitsiva faolivati
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rivojlanishining obyekiiv sharoitlarini aks eitiradigan alohida in-
vestitsiva munosabatlarining mavjudligi tartibga solishning mustagil
predmeti bo‘lishini taqozo gifadi. Hugquq nugtai nazaridan inves-
titsiya faoliyatini tartibga solish umumiy huguqiy va xususiy hugugiy
tartibga solish me’yorlarini gamrab oladi. Bu me’vorlarning birligi
ijtimoiy va alohida investitsiya munosabaglarining xarakteri va mo-
hivatini ifoda etadi hamda nlarni tartibga solish usuliga aylanadi. Tar-
tihga solish usullari hmquq me’vorlarining ham alchida, ham 1jti-
moiy zarur investitsiva munosabatfari xarakieriga o'ziga xos tarzda
ta’sir ko‘rsatish yo‘llaridan iborat.

Investitsiya faoliyati predmetining ko‘p ukladli igtisodiyotni bar-
po etish davridagi ahamiyati bu faoliyatni huquqiy jihatdan tartibga
solish to‘g‘risida gonunlar gabul qilinishini talab etadi,

O'zbekiston investitsiva faoliyatini tartibga solishda O‘zbekiston
Respublikasining “Chet el igvestitsiyalari to‘grisida”, “Chet ellik
investorlar hugquqiarining kafolatiari va ularni himoya qilish cho-
ralari”, “ipvestitsiya faolivati to'grisida”gi gonunlari va boshga go-
nun hujjatlari hugugiv asos bo‘lib xizmat giladi.*

Respublikada investitsiva faolivatini davlat tomonidan tartibga
solish birinchi navbatda davlatning igtisodiy, ilmiy - texnikaviy va
ijtimoiy sivosatini amaiga oshirish magsadiarini ko‘zlaydi.?

Kapitalning mamlakatlararo ko‘chib yurishi kengaygan sharoit-
Yarda investitsiya faoliyati, bir tomondan, milliy, ikkinchi tomon-
dan, xalgaro investitsiva munosabatlarini milliy va xalgaro huqug ti-
Zimi asosida tartibga solish yo'li bilan amalga oshirilishini 1alab etadi.
Investitsiya faoliyatini (artibga solishdagi xalgaro tajribalarni hisobga
olish, chet el investorlariga investitsivalashning barcha turlari va shakl-
larida milliy tartibotni berish vanada qulay investitsiva muhitin yara-
tadi va chet el investitsivalarining Xirib kelishini tezlashtiradi.

Investitsiya munosabatiarming davlat tomonidan tartibga solini-
shi huqugiy sbaroitlar yaratish, ushbu faoliyatni yuritish uchun
kafolatiar berish, bu facliyat subvektlarini sug‘urtalash va boshga

U «Investitsiva faolivatl 1o'g'risida»gi O zbekiston Respublikasining 1998-vil
24-dekabrdagi gonuni. «Soliglar va bojona Xabarlaris gazetasi.-1999,

? Karimov I.A. “Erishilgan yutuglami mustabkamlab, yangi marralar sari
izchil harakat qﬂxsh.tmnz lozun” “Toshkcut oqshonn” 2006- yﬂ 13- fcvral
29 (10.586)-som. - I a3ie .. e wiER o o
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vositalar orqali fjtimoiy yoki davlat manfaatlarini amalga oshirish
yo'lida tashkil etiladi. Hozirgi davrda imvestitsiyva munosabatlari kapi-
tallarga egalik gilish, ulardan foydalanish va ularni tasarruf etish
borasidagi munosabatiarni qamrab oladi va nafagat milliy igtiso-
diyot doirasida, balki xalgaro iqtisodiyot darajasida resurslarni tag-
simlash, gayta tagsimlash jaravonlarint aks ettiradi,

Bozorga o'tish sharoitlarida investitsiva munosabatlarida ham
davlatning, ham o‘z manfaatlarini amalga oshiradigan snbyektlar
ishtirok etishi sababli ular mulkchilik xususidagi munosabatlar maj-
muidan iborat bo‘ladi. Xalgaro investitsiva munosabatlari ayrim
mamlakatlar, korporaisivalar, kompaniyalar, xalgaro moliya va kredit
muassasalari, yakka investorlar manfaatlarining ro‘yobga chiqishini
ifoda etadi.

Respublikada ko‘p ukladli igtisodivoini shakllantirish sharoit-
larida investitsiva faolivatini davlat tomonidan tartibga solishda asosiv
vazifalar quyidagilardan iborat: ijtimoiy va xusnsiv manfaatlarni;
ayrim mamlakatlar, korporatsivalar, xalgaro moliva institutlari, yakka
mvestorlar manfaatlarini to°g‘ri aniqlash; ularning o‘zaro magbul
nisbatlarini kelishib olish; ularni kayotda ro‘yobga chigarishning teng
hugquqiy sharoitlari va kafolatlarini belgilash.

Iqtisodivotai erkiniashtirish va chet el investitsivalarini jalb etish-
ning kengayib borishi darajasiga qarab investitsiva faolivatini davlat
tomonidan tartibga solish bevesita chet el investitsivalarini yangi
lovihalarga hamda go*shma korxonalarga jalb etishga qgaratilishi lozim.
Shuningdek, tartibga solish xususiy tadbirkorlik subyektlarining katta
gismini mvestitsiya faolivatiga jalb gilishni ham nazarga tutishi fozim.,
Bunda, chet el investitsivalarining oqib kirishini rag‘batlantirish,
t.hunmgdek milliy iqtisodiyot subvektlarining bu faolivatda ishtirok
¢tishini tagdirlash muhim o‘rin twiadi. Shunday qilib, tartibga so-
lishning vazifasi bir tomondan, bevosita chet el investitsivalari ogimini
oshirishdan, ikkinchi tomondan, milliy iqtisodivotdagi xususiy mulk-
chilik subyektlarining go‘yilmalarini kengaytirishdan iborat bo‘ladi.

Ma'lumki, investitsiva faclyati kapital, tadbirkorlik, moliya,
innovatsiya, ijtimoiy, iste ' mol va boshga investitsivalarning hamma
turlari bilan bog'liq bo‘lib, odatda, soliglarning fiskal (xazinani to‘]-
dirish) va tartibga solish funksiyalaridan fovdalanish yo'li bilan amalga .
oshiriladi. Bu faoliyat, shuningdek, amortizatsiya siyosatini, do-
tatsiyalar, subsidivalar tizimini, kredit, narx sivosatini, davlat kafo-
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latlari tizimini, imtiyozlar yaratishni, chet el investorlarining hu-
quglarini himoya qilishni va boshgalarni ham gamrab oladi. Dav-
lat xarajatlarini moliyalashtirish uchun trli darajadagi budjetlarga
zarur mablag’far mshumiarini ta’minlashga garatilgan fiskal vazi-
faning bajarilishi, milliy iqtisodiyotning rivojianish darajasiga bog‘liq.
Tartibga solish funksivasining ishlatilishi davlatning takror ishlab
chiqarish jarayonida ayrim tarmoglarga investitsiyalar ogimlarini
boshqarishi bilan amalga oshiriladi. Shu bilan birga, igtisodiyoining,
turli sohalarida kapital jamg*arilishi jaravoniarini kuchavtirish yoki
susavtirish, aholining to‘lovga gobil talabini kengavtirish yoki gisgaxt-
irish yo‘llari bilan tartibga solish funksiyasi bilan foydalaniladi. Solig-
larni tartibga solish makroiqtisodiy jarayon va proporsiyalarga ta’sir
etishga qaratiladi. Soligga tortishda imtiyoziar asosan mikroiqtisodiyoiga
qaratilgan va iqtisodiy subyektlar manfaatlarini hiscbga oladi. Biz
yugorida ko'rib o‘tgan funksiyvalar soliq stavkalari miqdorini o‘zgaz-
tirish, imtiyozlar va sanksivalar (jazo choralari} go‘lash, solig
kreditlari berish, to*lov muddailarini kechikiirish va boshga vo‘llar
bilan amalga oshiriladi.

3.3. O¢zhekistonda xorijiy investitsiyalarning daviat tomonidan .
boshqarilishi

i+ Mamlakatda investitsiya muhitin yanada yaxshilash, xuswsivlash-
tirish, ishlab chigarishni modernizatsiva gilish, texnik jihaidan gay-
1a jihozlash va rekonstruksiva gilish, respublikaning ortigcha ishchi
kuchi maviud bo‘lgan mintagalarida vangi ish joviarini yaratish das-
turlarini amalga oshirishga to‘g ridan-~to‘g ri xususiy xoriiiy inves-
titsivalarni keng jafb etish, shuningdek, xorgjiy investoriar uchun
ishonchli huqugiy hkimoya va kafolatiar bilan ta’minlandi
. 2005-vit 1l-apreldagi O zbekiston Respublikasi Prezidentining
“To‘g‘ridan-to*g ri xususiy xorijiy investitsiyalarni jalb etishni rag’-
batlantirish borasidagi go‘shimcha chora-tadbirlar to'g‘risida”gi far-
moniga asosan endilikda 2005-yilning 1-ivalidan boshlab to‘g‘ridan-
to*g i Xususiy xorijiy investitsivalarni jalb etadigan igtisodiyot tar-
moglari korxonalari asosiy faoliyati bo‘yicha daromad (foyda) solig‘i
mulk solig‘i, ekologiva solig’i, mikeo firma va kichik korxonalar uchun
belgilangan yagona solig to‘lashdan, shuningdik, Respublika yo'l
jamg‘armasiga majburiy ajratmalar to‘lashdan ozod gilinadi.
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Endilikda to‘g‘ridan-to'g ri xususiy xorijiy investitsiyalar hajmi
quyidagicha bo’lganda mazkur solig imtivozlari beriladi:?

1) 300 ming AQSH doil, dan 3 min. AQSH doll. gacha — 3 yil
muddatga;

2) 3 min. ortig AQSH doll dan 10 mIn. AQSH do#. gacha — 5 yil
muddatga;

3) 10 min. AQSH doli. dan oxtiq bo‘lganda 7 yil muddatga.

Ushbu farmonning 1-bandida ko‘rsatilgan soliq imtivozlari qu-
vidagi shartlar ascsida go‘llanilishi belgilab go‘yilgan:

- mazkur korxonalarni ortigcha ishchi knchi bo‘lgan mintaga-
lar — Qoraqolpog‘iston Respublikasi, Jizzax, Qashqgadaryo, Sir-
daryo, Surxomdarvo, Xorazm viloyatlarida, shuningdek, Navoiy,
Aundijon, Namangan va Farg‘ona viloyatlarining gishloq aholi punkt-
larida joylashtirish;

- investitsiyadan foydalanishda har ikkala tomonlarning iqtisodiy
manfaatini teng hisobga olgan holda amalga oshirish kerak. Inves-
titsivani boshgarish tartibi va molivalashtirish mexanizmini tako-
millashtirish zarur.

Respublikamizda faolivat ko‘rsatayotgan “O°zsanoatqurilishbank™
moliyaviy salohiyatga ega. U respublikada kichik biznes va xususiy tad-
birkorlikni rag‘batlantirish masalalariga jiddiy e’tibor garatmoqda.
Bugungi kanda u 18,2 mingdan ortiq kichik va xusasiv kompaniya va
firmalarga xizmat ko‘rsatyapti. Ularning 8978 tasi yuridik shaxs maqo-
midagi tadbirkorlar, shu jumladan, 1276 ta fermer xojaliklari, 9225
tasi yuridik shaxs bo‘tmagan tadbirkorlardir. O‘tgan yil davomida kichik
biznes subyektlariga umumiy summasi 15,0 mird. so‘mdan ortig va
mikrokreditlargza 4,2 mlrd. so*mdan zivod kreditlar tagdim etildi. Bu
kreditlarning umumiy migdorida bankning o‘z mablag‘lari 13,9 mird.
so‘mni yoki mmumiy migdorning 93 foizini tashkil etadi?

Bundan tashgari bank xofjalik yurituvehi subyekilarni milliy
valutada molivalash bilan bir gatorda xorijiy investorlarga ham xalgaro
molivaviy institutlaming kredit liniyalari hamda o'z mablag’lari hiso-
bidan ularni kreditlashnt ham taol amalga oshirmogqda.

2003-yil 1-yvanvar holatiga ko‘ra, bankning kredit go‘yilmalari
235,5 mird. so‘mni tashkil etib, hisobot davrining boshidagiga nis-
batan 49,8 mird. so‘m voki 1,27 marta oshdi.

1 hitp: www. soliq. uz - O'zbekiston Respublikasi Davlat Soliq go‘mitasi.
2 (O zbekiston Respublikasi Markaziv bankining statistik ma’liunotlari. 2003-2005.
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2004-yilda beritgan kreditlar miqdori 148,0 mird so‘m atrofida
bo‘lgan. Shundan 52 foizi sanoat korxona va tashkiloilarga tegish-
lidir, Bir yildan ortig maddatga tagdim etilgan kreditlarning nmu-
miy salimog'i esa 80,2 foiz voki 187,7 mird. so*mni tashkil etgan
edi?

Ofzhekistonda igtisodiy islohotlarni amalga oshirishning birin-
chit bosgichida mamlakat igtisodiyotiga xorily investitsivalarni keng
jalb etish uchun qulay investitsiva muhitini yaratish hnkumat tash-
qi iqtisodiy faoliyatini diggat markazida bo'ldi. Xorijly investitsiya-
Jarni jalb etish tadbirlarini amalga oshirishda hukumat guyidagi tamo-
yiliarga asoslandi

~ tashqi igtisodiy faclyatni yanada erkinlashtirish sohasida aniq
maqgsadni ko‘zlab sivosat yuritish;

- respublika iqtisodivotiga bevosita kapital mablag ni keng jalb
etishni ta’minlaydigan hngugiy ijtimoiy-iqtisodiy va boshqa shart-
sharoitlarni tobora takomillashtirish;

- respublikaga jahon darajasidagi texnologivani yetkazib be-
rayotgan va igtisodiyotning zamonaviy farkibini vojudga keltirishga
ko'maklashavetgan xorijiy investorlarga nisbatan ochig eshiklar siyo-
satini ynrgizish;

- mablag‘lami respublika mustaqgilligini ta’mintaydigan, import
o‘rnini goplovehi va ragobatbardosh mahsulot ishlab chiqarish bi-
ian bog‘lig bo‘lgan eng muhim ustuvor yo'nalishda jamiash.

Shuningdek, respublika igiisodiyotiga xorijiy investitsiyani jalb
etishni faollashtirish uchua quyidagilarni amalga oshirish zarur deb
hisoblaymiz:

- investitsiva loyihalarini malakali ekspertlar nazoratidan o‘tka-
zish va mukaminal tayvorlanishiga erishish;

- go'shma korgonalar va xorijiy investitsiya ishtirokidagi boshga
turdagi tadbirkorlik faoliyatini ro‘yxatdan o‘tkazishdagi to‘siglarni
butunlay olib tashlash.

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

1) qishloq xo"jafik mahsulotlarini chuqur gayta ishlash soha}anm
rivojlantirish;

1 Ma'lumotlar. Igtisedivot Vazirfigidan olingan, 2005.
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2) mineral xomashyo resugslarini, shu jumladan, neft va gazni
yazib chigarish, gayta ishlash bo‘yicha ekologik ishlab chigarishni
(ashkii etish;

3) transport va telekormmunikatsiya infratuzilmasini rivojlanti-
rish;

4) igtisodivotning barcha tarmoqlarida ilmtalab va jahon bozor-
larida ragobatbardosk mahsuilotlar ishlab chigarishni tashkit etish;

5) turizm sohasini rivojlantirish, xalgaro va ichki turizmning
samonaviy infratuzilmasini varatishga erishish.

“Chet el mmvestitsiyalari, xalgaro birlashmalar va tashkilotlar
ishtirokidagi korxonalarni, shuningdek, ularzing tarkibiy bo‘linma-
larini tashkil etish va bu korxonalarning faoliyat tartibi to’g‘risida ”gi
nizomga binoan mulkida o‘zbek va xorijiy yuridik shaxslari hamda
Ingarolan ishtirok etuvchi korxonalar O‘zbekiston Respublikasi
hududidagi qo‘shma korxonaiar hisoblanadi.

O‘zbekistonda o‘tkazilayotgan igtisodiv sivosat jahon igtisodiy
hamjamivatiga integratsivalashnv jarayonini fagat davlat tarkibiy
tuzifishi bo‘yicha emas, balki xususiy sektor darajasida ham jadal-
lashtirishni nazarda {utadi. Ochiq bozorning faoliyat ko‘rsatishi uchun
varatilayotgan shart-sharoitlar G‘arb va Sharq ishbilarmonlarining
mamlakatimizga bo‘lgan qizigishining ortib borishini ta’minlamogda.
Bu shuning nchun muhimki, bizaing tadbirkorlarintiz ham Xorijiy
investorlarni hamkoslikka jalb ¢tish imkoniyatiari hagida tez-tez bosh
gotirishmoqda.

1998-yil Respublikamizda investitsiya faoliyati sohasidagi muno-
sabatlargi tartibga soluvchi 3 ta — 1998-yil 30-aprelda O‘zbekiston
Repubiikasining “Chet el investitsiyalari to‘g‘risida”gi va “Chet el
investorlarining kafolatlari va ularuing huquglarini himoya gilish
choralari to* g sisida”gi hamda 1998-vil 24-dekabrda “Investitsiva fa-
olivati to‘g‘risida”gi gouunlar gabul gilindi. Bu gonuniar mam-
lakatimizda investitsiva muhitini vaxshilashga va uning igtisodiyotga
investitsiya joylashtirish hajmlarini oshirishga yo‘naltirilgan.

Turli birlashmalar, uyushmalar, konsernlar, konsorsiumlar O‘z-
bekiston Respublikasi hududida xeortjiy investitsiyasi bo‘lgan kor-
xonalarai ixtivoriy asoslarda barpo etishlari mumkin.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 1998-yil 22-martdagi
farmoniga muvofiq quyidagi mezontarga javob beruvchi chet el, shu’ba
va qo‘shma korxonalar chet el investitsiyasi bo‘lgan ishlab chigarish
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korxonalari gatoriga kirishi belgilab qovildi; ustav jamg‘armasi migq-
dori 150 ming AQSH doll. dan kam bo‘lmagan korxonalar; korxona
ishtirokchilaridan biri albaita chet el vuridik shaxsi hisoblangan;
korxonaning ustav faolivatida o'z ishlab chiqarishi voki ishlab chiga-
rilayotgan mahsulotlar servis xizmat hissasiga xo‘jalik faoliyatidan
tushumlar nmumiy haimining 60% dan ko‘prog‘i to‘g'ni keladigan
korxonalar.’

O‘zbekistonda xorijiy investitsiyalar gatnashgan korxonalar ichida
go‘shma korxonalar yvetakchi o‘rinda turadi. To'liq xorijiy inves-
titsivalar bilan tashkil etilgan korxonalar kam. Ko‘pchilik davlat-
larda xorijiy investitsiyalar gatnashgan korxonalarni ro‘yxatdan o°t-
kazish har xil. Ba’zi daviatlarda bu vazifani Moliya vazirligi bajarsa,
boshqalarida Adliva vazitligi bajaradi. O‘zbekistonda bu vazifani Adliva
vazirligi amalga oshiradi. O‘zbekistondagi xorijiy tnvestitsiva gatnash-
gan korxonalar respublika hududida o‘zining filiallari voki vakil
korxonalarini tashkil etishlari mumkin, Bundan tashgari nlar boshga
davlatlarda ham o‘z filiallarini ochishiari mumkin.

O‘zbekiston qonunchiligizga muvofiq Xorijiy investitsiya gatnash-
gan korxonalay O‘zbekiston Respublikasi hududida xo‘jalik assotsi-
atsivalari, konsernlar va boshga birlashimalar twzishlasri mumkin.
Xorijiy investitsivalarning hugngiy himoyasi ta’minlangan. Bu hi-
moya har bir korxonada bo‘lgani kabi xorijly investitsiya gatnashgan
korxonalar uchun taalluqli. Milliy igtisodivotning ustuvor sohalari
va hududlariga wmvestitsiva kiritigan xorijiy investorlarga O‘zbekiston
Respublikasi gonunchiligi tomonidan go‘shimcha imtiyozlar beri-
tishi mumkin. Shu bilan birga qonunda xorijiy investorlarning fa-
ofivat turfari ham belgilangan. Xorijiy investorlar yoki xorijiy inves-
titsiva gatnashgan korxomalar mavjud gonunchilikka muvofiq, oz
magsadlari va nizomlaridan kelib chigib, barcha turdagi faclivatlar-
1i olib borishiari mumkin.

- Xorijly investorlar investitsiya hajmi, turlari, vo'Harini belgi-
laydilar va ularni xohlagan korxonaga mustaqil ravishda kiritishlari
mumkin. Investor ozi kiritgan investitsiva obyektlari va natjjalariga
egalik qgilish, foydalanish, tasarruf etish huqugiga ega. Shu bilan
hirga reinvestifsiva va savdo operatsivalarini O‘zbekistor hududida
milliy gonunchilik asosida, undan tashqarida esa xalgaro gonunlar
—_— EELLEIRRE T PR TS ¥

"3 Malumotlar. Iqtisodivot Vazisligidan olingan, 2005, - 7 iftit L 4
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asosida amalga oshirish huquglariga ega. Investor egalik gilish, foy-
dalanish va tasavruf etish hizquglarini qoaun bo'vicha boshga huqu-
iy va jismoniy shaxsga berishi mumkin. Tomonlaming o'zaro hugug-
larini bir-biriga o‘tkazish vagtidagi alogalarni fagat ular o‘rtasida
tuzilgas hujjai-shartnomalar hal gila ofadi. Xorijiy investorlar va
korxonalar gonunchilikda ko‘rsatilgan holatlarda ver uchastkalarini
sotib olishlari mumkin, Xorijiy investoriar investitsiva faoliyatini
amaiga oshirishda guyidagilarga roya etishi zarur

- O‘zbekiston Respublikasi hududida amal gilayotgan gonun-
chilikka amal gilishi;

- O'zbekistonda mavind gonunchilik talablari asosida soliq to‘lash
va boshga to'lovlarni amalga oshirishi;

- investitsiya loyihasining sanitariya-gigivenik ckologiya talablariga
amal gilish bo‘limidagi ekspertiza xulosaiarini olishi;

Xorijiy investitsivani o'z iqtisodivotiga jalb etayotgan har bir
daviat xorijlik sheriklariga hucuaqiy va tashkiliv kafolatlar varatib be-
radi. Bu jarayon jahon tajribasida sinovdan ijobiy ravishda o‘tgan.
O‘zbekiston Respublikasi xorijiy investitsivalar to‘g‘risidagi qonu-
nining 11-moddasida shunday yozilgan: Respublika hududida o'z
investitsiya faolivatini olib borayotgan xorijiy investorlar huquelari-
ning himoyasini O‘zbekiston Respublikasi kafolatlaydi. Bu kafolat
albatta, xalqaro huquq nornalari asosida beriladi. Agarda O‘zbe-
kistonning yangi gabui gilingan gonunchiligi investitsiva sharoit-
larini vomonlashtirsa, o‘n vilgacha xorijiy investitsivaiar wular jalb
gilingan davrda gabut gilingan qonunchilik shartlari saglanib qoladi,
3u ralab mudotaa, milliy xavisizlik, jamoat tartibini saglash va airof-
muhitni smuhofaza gilishui {a’minlash bilan boglig gonunchilikni
o'zgartirmaydi. O‘zbekiston Respublikasi daviat organlari xorijiy
investorarning hucuclariga puitur yetkazadigan hugugiy aormativ-
larni gabul gilgan tagdizda, mvestorfarga vetkazilgan zarar shu or-
pandardan sud orgali undirifadi.

O‘zbekiston Respublikasi Germaniva, H].D.dlblOI] Janubiy Ko-
reya, Turkiva, Indoneziva, Malayziya, Isroil, AQSH va bir gaior
hoshga mamlakatiar bilan investitsivalarud rag‘batfantinish va o‘zaro
himoyalash io‘g risida bitimlar tuzdi.! _
-— LE VO PEET

! Ma'lumotlar. Tqtisodiyot Vazirligidan olingan, 2005, , .. +_'.f-'559§}§€"-%
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ty O‘zbekiston Respublikasi Investitsiya dasturini amalga oshirishda
dunyoning 25 dan ortig mamiakatlari ishtirok etmogda. Investitsiya-
larni jalb etish vazifasini daviatimiz ko‘p ukiadli bozor igtisodiyo-.
tini yaratish va rivojlantirish asosida haqigiy mulkdorlarni shaklian-
tirish bilan hog‘layd:.

“Jgtisodiy islohotlarni yanada chugurlashtirish, xususiy mulk
manfaailarini himova gilishei ta’minlash va tadbirkorlikni rivojlan-
tirish chora-tadbirlari to°g‘risida”gi Prezident farmoniga binoan xalq
iste"'mol mollari ishiab chigarishga ixtisoslashgan go‘shma korxonalar
ro‘yxatga olingan paytdan boshlab besh vil muddatga xorijiy valutadagi
tushumdan solig to‘lashdan va O‘zbekiston Respublikasi Markaziy
bankiga valutani majburiy sotishdan ozod gilish ko'zda tutilgan. Xorijiy
investitsiva jalb etilgan korxonalarga quyidagi imtiyoz va rag'bat-
lantirish omillari berilgan:

- tovarlar ¢ksporti ishlab chigarish hajmining kamida 30 foizini
tashkil etadigan korxonalarga, mulkchilik shaklidan qat’iy nazar,
fovda solig'ini amaldagi stavkalardan ikki barcbhar kamroq tolash
hugquqi;

- xorijiy investitsivali korxonalar daromadining ishlab chiga-
rishni kengaytirishga va texnologivani vangilashga sarflanadigan gismi-
dan solig olmaslik;

- respublika davlat investitsiya dasturiga kiritilgan loyihalar bo*yicha
soliglar to‘lashidan vetti vil muddatga ozod etish;

- ishlab chigarilgan mahsuiotning 25% bolalar uchnn mo‘ljal-
langan bo‘Isa, korxona ishga tushgandan boshlab soliglar to‘lashdan
besh yil muddatga ozod etish. Keyingi yillarda bu korxonalarning
foydasidan olinadigan soliq amaldagiga garaganda ikki marta pasay-
tirilgan stavkalarda undiriiadi;

- ustav kapitalning 50% va undan ko‘proq gismi Xorijiy sherikka
tegishli bo‘lib, ishiab chiqarish eksporiga vo'naltirilgan voki import
o‘rnini bosishga mo‘liallangan bo‘isa, soliglar to‘lashdan ikki vil
muddatga ozod etish;

- foydadan to‘lanadigan solig-18%;

- agar ustav kapitalning 50% va undan ko‘proq gismi xorijiy
sherikka tegishli va ustav kapitalning hajmi 500000 AQSH dolla-
ridan 1000660 AQSH dollarlgacha bo'lsa, foydddan to‘lanadi-
zan solig-15%; e O TS
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- - agar ustav kapitalning 50% va mudan ko‘proq gismi Xorijiy
sherikka tegishli va ustav kapitalning hajmi 1000000 AQSH doilari-
dan va undan ko‘p bo‘lsa, foydadan to‘lanadigan solig-16%:;

- agar ustav kapital hajmi kamida 500000 AQSH doliarini tashkil
etsa, mol-mulk solig‘idan ozod qilish;

- yer sohig‘idan ikki vilga ozod qilish;

- 0‘zi ishiab chigargan mahsulotni ruxsatnomasiz chetga sotish;

- investitsiya loyihalarini amaiga oshirish iichun yer uchastkalari-
dan foydalanish va uwlarni tasarmf etish huqugini tanlov asosida
sotib olish;

- jismoniy, huquaiy shaxslar va davlatning mulkini xususiylash-
tirishda bemalol ishtirok etishlar mumkin,

O‘zbekistonda xorijiy investorlarga gonuniy faoliyat natijasida olgan
foydalari va boshga daromadlarini biror-bir cheklovlarsiz istalgan-
cha chet daviatga o‘tkazish imkoniyati kafolatlanadi. Bundan tashqari
xorijiy investorlar Respublika banklarida hech bir cheklovlarsiz is-
ialgan valniada hisob ragamiga ega bo‘lishlari muomkin.

Xorifty investitsiyasi bo‘lgan korxona amaldagi gonunlarga binoan
o‘zi ishiab chigargan mahsulotni litsenziyasiz cksportga chigarish va
o'z ishlab chigarish ehtiyojlari uchun zarur mahsulotiar importini
aimalga oshirish hucugiga egadir. Xorijiy investorlarga tabiiy bovliklarni
qidirish, ishiab chigarish, foydalanish va boshga xo'jalik ishlarini
yuritish uchin konsessiyalar berilishi mumkin. Konsession shart-
nomalar xorijiv investorlar bilan O‘zbekiston Respublikasi davlat
boshgaruvining vakil gilingan organlari o‘rtasida tziladi.

(‘zbekiston Respublikasida barpo etilayotgan korxonalar ustav
sarmoyasiga xorjiy investorlarning hissast sifatida yoki xorijiy xodim-
iarning o'z ehtivojlari nchun olib kirilayotgan mulk bojxena tolovidan
ozod gilinadi va import solig i undirilmaydi.

Xorijiy investorlar O zbekistonda faoliyat ko‘rsatayotgan korxo-
nalariing aksivalari, hissalari va pavlarxini, shuningdek, ynridik shaxsiar
tomonidan chigarilgan gimmatli qog‘ozlarni sotib ofishlar mumkin.
Xorijiy investitsiyalari bo‘igan korxonadar chigish voki bunday
korxonaning mgatilish hollarida xorijiy investorlar shu korxona
mu¥kidan o'Zining hissasini korxona mulki bilan givmatiga mutanosib
ravishda pul yoki natura tarigasida gaytarib olish huqugiga ¢ga bo‘ladi.

Lhitp: www, solig. Uz - O‘zbekiston Respublikasi Davlat Soliq go‘mitasi. - -5
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" Xorijiy investitsiyalar ishtirokida tuzilgan korxonalarping xo'jalik
ishlarida hisob-kitoblay O‘zbekision Respublikasining gomnchiligi
asosida olib borilishi lozim. Bu holatlar ham gonvnda korsatilgan.
Bu korxonatar bankrot holatiga tushib qolganda u o'z mulki, ya’'ni
savdo obyektlari, xizmat ko‘rsatish sohalari, yer uchastkasi, binola-
ri, qurilishlari, nskunaiaridan kelib chigib majburivatlari ta’minla-
nadi. Yerdan foydalanish va egalik gilish huqugi bundan mustasno.

Agar Ozbekiston Respublikasi gommchitigida ko' satilgan shari-
sharcitiar xalgaro sharinoma va xorijiy invesiorlar bilan kelishuv-
larda ko'rsatilgan shari-sharoitlar farg gilsa, xalgaro shartnoma va
kelishuvga asosan faolivat yurgiziladi. Shunday gilib, varatilgan hu-
quqiy asoslar xoriiy hamkorlarning keng investitsiya faoliyati uchun
qulay sharoitlar yaratib, ularning huq uglari va sarflagan investitsi-
yasini himova qiladi.

Hozirga kelib, O‘zbekiston hudadida xorijiy kompaniyalar fa-
olfivatining huquaqiy asoslarini shakllantirish jasayoni asosan nihoya-
siga yetkazildi va amalda go‘laniimogda. Bu faoliyatni rag‘batlantirishga
yo'naltirilgan chora-tadbirlarming quyidagi tizimi ishlab chigilgan:

- xususiviashtirish jarayonida xorijiy investitsiyalarning gatnashishi;

- texnikaviy gqayta qurollanish;

- xalq iste’moli va cksportga mo‘ljallangan mahsulotlar ishliab
chigarishni rag‘batlantirish;

Builardan tashgari O‘zbekiston bir gator quiayliklar tug’diruvchi
shart-sharoitlari bilan ham chet el investorarini o°ziga tortmogqda:

1) Ishlab chigarishning pasayish davri tugadi, 1995-1996-vil
yakunlariga ko‘ra igtisodiy rivoilanishda yang1 ijobiy samara natijasi
ko'rsatildi.

2} Daviat ranlki o'zining ustun holatini yo‘gotdi. 2001-yilda
YAIMning 74,1 foizi, sanoat ishiab chigarishining 70,8 foizi, gishlog
xo‘jaligi mahsulotlasining 99,0 foizi, umumiy tovar aylanmasi-
ning 97,1 foizi, qurilishdagi barcha pudrat ishlarning 83,9 foizi,
iqtisodivotda band bo‘lganlarning 73 foizi, igtisodiyotda band
bo‘lganlarning 76,0 foizi, shuningdek, investitsivalarping 40,7 foizi
nodaviat sekioriga tog ri keladi.’

3} Bozorning o'sishi va kengayishining wzoq davili istigboli
mavjud. Bunga ma’hum siyosiy-iqtisodiy va fitimoiy mmiammolarning

! Koxyxap B .M. TipakTAkyM OOSHKA HEBSCTATRI: YayeOHoe mocobue. -M.:,
Hamxa w K. 2005, -114 ¢.
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mavjudligiga garamay, Xorijiy investitsiyaiarning olib Kirilishint statis-
tik ma’mmmotlar tasdiglab turibdi. Bunga ko‘ra, O‘zbekisionda 199 ]-
yil 191 ta, 1992-yili 368 ta, 1993-yili 237 ta, 1994-yili 380 ta,
1995-yifi 583 ta, 1997-yili 3200 ta go‘shma korxonlar tashkil etil-
gan edi. 2003-yilga kelib go‘shma korxonalarning umumiy soni 3300
tadan oshib ketdi. Bu korxonalar jahonning 80 dan ortiq davlatlan
bilan hamkorlikda qurilgan.

- 4} Nisbatan malakali ishchi kuchining vetarli migdori va ish-
sizlik darajasining (hatto nning yashirin shakllarini hisobga olganda
ham} pasthigi;

5) O'zbekiston igtisodiyotining tashqi bozorga yo'naltirilgantigi.
1992-vildan 1996-vilgacha bo‘lgan davr mobaynida tashqi savdo
aylanmasi hajmi 3 barobardan ko‘progga oshdi, ayni paytda unda
uzoq xorgiy mamlakatlar ulushi tinimsiz o‘sib borib, 2003-vilda
64,3 foizga vetdi.

O‘zbekiston Respublikasi xorijiy investitsivalarni miltiviashtirish
va rekvizitsiya gilinmasligiga kafolat beradi. Xorijty investitsiyalar fagat
favqulodda holatlarda, avariva, epidemiva targalgan vaqtlarda Vazirdar
Mahkamasining garori bilan rekvizitsiya gilinishi mumkin. Bu holat
investorga ko‘rsatilgan zarar migdorida kompensatsiya gilinadi.

Xorijty investoriar uchun zarur moliyaviy-igtisodiy kafolatlar-
ni ta’minlash magsadida hukumat tomonidan xorijiv investoriarni
himovyalashning Milliy stig‘urta jamg‘armasini barpo etish to‘g risida
garor gabul gitingan. Bu jamg‘arma respublika hndudida ta’sis etil-
gan chet el banklarida O°zbekiston Respublikasi, xorijiy investilsiya
ishtirokidagi sug‘urta kompaniyalari valuta qadriyatiarining bir gismini
deponentlash yo'li bilan hosil gilinadi.,

Xorijiy investorlarning gonuniy faolivatlari orgali qilingan daro-
madlari xorijiy valutada, chegaralanmagan migdorda chegaradan
olitb o‘tishlan davlat tomonidan kafolatlanadi. Bu gonunda xorijiy
investitsivalarning sug‘urtasi hagida kam vozilgan, ¢hunki har bir
xorithk hamkor o‘zi sarflagan mablag'ni to‘liq gavtarib olishga va
ularni sug urtalashga harakat giladilar. Bu hagda gonunda shunday
keltirilgan: investitsiya va tavakkalchilikni sug‘urta gilish xorpiy in-
vestorlarning xohishlari asosida amalga oshiriladi.!

U C¥zbekiston Respublikasi “Xorijiy investitsivalar va xorijiy investorlar fa-
ofivatlar kafolatlari to'g risida”gi gonunning 13-moddasi. 5-may 1994-vil.
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"~ O'zbekiston Respublikasida xorijiv investitsiyalar sug‘uria tizi-
miga kiruvchi milliy sug'urta kompaniyasi, Rasmiy daviat sug‘uria
agentligi, xorijiy suguria tashkilotlari bilan tuzilgan qo‘shma sugurta
kompaniyalari tomonidan ta’'minlanadi. Xorijiy investitsiyalami su-
g'urta qihrvchi siig‘urta tashkilotlari O‘zbekiston Respublikasi majbu-
riyatiariga javob bermaydilar. Shunga mos tarzda O‘zbekiston Res-
publikasi (fagat ikki tomon ke lishuvidan tashqgari holatiarda) sugurta
tashkilotlariniug majburiyatlariga javob bermaydi. Davlat o'z maj-
buriyat va qonunlariga, sugurta tashkidotlari esa o'z majburiyat va
goidalaripa o‘7lari javobgardir.

rb!

sl 3.4, Xorijiy investitsiyalami tartibga solishning
ak jahon tajribasi

B

Rivojlangan mamlakatlar xalgaro kapital harakatini asosan
kapital eksporti-importini milliy va xalgaro dayajada rag’'batlantirish
orgali amalga oshiraditar. Kapitalning garzlar, porifel investitsiya-
lar va boshqgalar shaklida harakat gilishi borasidagi davlat siyosati
uniug harakatidagi barcha chekiashlarni olib tashlash maqsadida
olib boriladi. BXIlarga nisbatan davlat har qanday cheklashlarai
amalga oshirish huqugini o'z zimmasida goldiradi, chunki ba mil-
liy igtisodiy xavfsizlik bilan bog‘lig. Shunisi xarakterliki, kapitalni
chetga chiqarish uni jalb gilishga nisbatan kam darajada tartibga
solinib turiladi.

Davlat tartibga solishning quyidagi usuilaridan foydajanadi:

moliyaviy: jadaliashtirilpan amortizatsiya; soliq imiiyozlari; sub-
sidiyalar, qarzlar berish; kreditlarni sug‘urialash va kafolatlash;

nomolivaviy: yer nchastkalari ajratish;, zaruriy infrastroktura bi-
fan ta’mindash; texnik vordam ko‘rsatish.

Bu borada virik kapital eksporteri-importeri bo‘lmish AQSH
tajribasi juda muhimdir. AQShning BX§larni tariibga solish siyosati
ikki darajada amalga oshiriladi: federal hamda mahalliy (shtatlas,
okruglar, shaharlar). Federal tartibga solish deganda xorijiy inves-
titsivalarga nisbatan cheklashlar tnshuniladi Bunda milliy xavfsizlik
masalasi birinchi o’ ringa ko‘taritadi. AQSH Prezidents Amerika fix-
malarining qo‘shilishi, yutilib ketilishi va sotib olinishi jarayonlari-
ni (agar bunda firma faolivati ustidan nazorat xorijiy investor go‘liga
o'tsa) to‘xtaiib qo'vish huquqiga ega. o w0 crusices b
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Mahalliy darajada sug'nrta biznesi va qishlog xo‘jaligi yerlarini
sotishni tartibga solish orqali amalga oshiriladi. Trestlarga qarshi go-
nunlarni davlat organlari tomonidan qo‘lianilishi ham katta aha-
ntiyat kasb etadi. Umuman olganda mahalliy ma'muriyatning Xo-
rijiy investorlar faoliyatini tartibga solish imkoniyatlari katta emas.
Investitsiyalarni rag‘batlantirish tajribasi ko‘progdir. AQShga xorijiy
investitsivalarni jalb etishning mukim mexanizmlaridan biri — xo-
rijdagi vakolatxonalardir. Ular investitsiyalarni u yoki bu shtatga
jalb etilishiga ko maklashadilar (Yaponiyaning o‘zida shunday va-
kolatxonalardan 40 tasi faolivat ko'rsatmodqda).

AQShning aiohida shiatlarida xorijiy investitsivalarni jalb etishni
rag‘batlantirish dasturi quyidagilarni o°z ichiga oladi: solig imtiyoz-
lari; korxonani qurayotgan yoki modernizatsiyalashtirayotgan xo-
tijiy investor uchun bozordagi stavkalardan pasiroq darajada qarz-
lar va subsidiyalar ajratish; kasbga o‘qitish va bandlikka ko‘makla-
shish; transport tarmog‘ini takomiilashtirish; yer uchastkasining
qurilishi uchun tayyorlash; tekinga foydalanish nchun yer uchast-
kasini ajratish va boshgalar. :

Kalgaro investitsiyalarni tartibga solish bo‘yicha muhim amaliy
hujjatiardan biri Osiyo-Tinch okeani hamkorligi tashkiloti doirasi-
da ishlab chigilgan xorijiy investitsivalarning “ko‘ngilli kodeksi”dir.
Kelajakda umumjahosn savdo tashkiloti (UST) tomonidan foydala-
nilishi mumkin bo‘lgan ushbun “Kodeks” da guyidagi investitsion

(amoyillar gavd etilgan: e,
- transparentlik; :
- donor-mamlakatlarga nodiskriminatsion yondashuv, 1

- Xorijiy investorlar uchitr milliv rejim;

- vestitsion rag‘batlarni sog ligni saglask, xavisiziik va atrof-
muhitni muhofaza gilishni ta’minlash bilan mos tushishi,

~ savdomi va kapital qo‘vilmalar o‘sishini chegaralovchi inves-
(itsivatarga bo‘lgan cheklovlami minimallashtirish;

- investitsiyalarni ekspropriatsiya qilinishidan voz kechish (bunda
ijtimoiy magsadiar uchun va milliy gonunchilik doirasida, nodis-
kriminatsiya asosida, xalgaro huqug goidalariga amal gilgan holda
yetarli va samarali kompensatsiva to‘lanishi sharti bilan ekspro-
priatsiva amalga oshirilishi mumkin);

- ro'yxatdan o‘tkazilish va konveﬁatswalashuvmng ta mmlam.shx

- kapitalni otib chiqishdagi to‘siqlarni yo'qotish; .. N
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4 - jkki marotaba soligga tortishni bekor gilish;

- retsipiyent mamiakatning milliy gonunchiligiga, ma’muriy
tartib va goidalariga xorijiy investorning amal gilishi;

- investitsion joyihani amalga oshirish bilan bog'’liq xorijiy mu-
taxassistarni mamlakatdan chigishiga va vagtincha tashrif buyurishiga
mxsat berish;

- maslahatlar va muzokara yoki arbitraj yordamida kelishmov-
chiliklarni bartaraf etish.

Xorijiy investitsiyani o‘z iqtisodiyotiga jalb etayotgan har bir daviat
xorijtik sheriklariga buguqiy va tashkily kafolatlar yaratib beradi. Bu
jarayon jahon tajribasida sinovdan ijobiy ravishda o‘igan. O‘zbekiston
Respublikasi xorijiy investitsiyalar to‘g risidagi qonunining 11{-mod-
dasida shunday vozilgan: Respublika hududida oz investitsiva faoliya-
tini olib borayotgan xorijiy investorlar hugquglarining himoyasini
O‘zbekiston Respublikasi kafolatlaydi Bu kafolai albatta, xalgaro
hugquqg normalari asosida beriladi. Agar O‘zbekistonning yangi gabul
ailingan gonunchiligi investitsiva sharoitlarini yomoniashtirsa, o‘n
yilgacha xorijiy investitsivalar ular jalb gilingan davrda gabul gilingan
qomunchilik shartlari saqianib goladi. Bu talab mudofaa, mitliy xavi-
sizlik, jamoat tartibini sagiash va atrof-miuhitn: muhofaza gilishni
ta’minlash bilan bog'lig gqonuachilikni o zgartirmaydi. O‘zbekiston
Respublikasi daviat organiari xorijiy investorlaming huquglariga pu-
ar yetkazadigan buqugiy normativlami gabut gilgan taqdirda, in-
vestorlarga vetkazilgan zarar shu organlardan snd orgali undiriladi.

O‘zbekiston Respublikasi Investitsiya dasturini amalga oshirishda
dunyoning 25 dan ortig mamtakatlari ishtirok etmogda. Investitsiya-
larni jalb etish vazifasini davlatimiz kop ukladli bozor igtisodiyo-
tini varatish va rivojlantirish asosida haqigiy mulkdosiarni shakllan-
tirish bilan bog‘lavdi. -

Qisqa xulosalar

Bozor munosabatlarini rivoilantirish davlat tomonidan olib bori-
ladigan ichki moliya sivosatiga chambarchas bog‘ligdir. Molivaviy
resurslarni tagsimilash va gayta tagsimiash hamda u yoki bu yo'nalishda
sarflash va jamg‘arish mamlakatda gabul gilingan va amaliyotda fa-
oliyat ko'rsatayoigan taqgsimot tizimiga bog'ligdir. Qonunchilikni
rivojlanishi, adolatli gonunlar qabul gilinishi va ularni hayotga tat-
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gy ctilishi bozor munosabatiarining rivojlantirishga, tadbirkorlik,
ishibilarmonlikni keng ko‘lanida targalishiga garatilsa, investitsiva man-
halxei tarkibida davlat mablag‘lari kamayishi hisobiga boshqga mulk-
duortar mablag’lari o'sib boradi. Ishlab chigaoish murtosabatlarini to‘g‘ri
vo'lga qo‘vish va davlatning samarali moliya siyosatini ynritish alo-
hid:a ahamivatga egadir. Xorijiy kapitalni kirib kelish darajasi ustun
darajada mamlakatni ofib borayotgan meoliya sivosatiga bog'ligdir.

Tayanch iboralar

Investitsiva faoliyati, investitsiya faoliyatini boshqarish, inves-
titsiya loyihasi, tarkibiy siyosat, tarkibiy o‘zgarish, diversifikatsiya,
kalolatlar, imtiyvozlar,

Nazorat savollari  ..:. .. ... ..

1. Investitsiva facliyati nimani anglatadi?

2. Investitsiya faolivatini davlat tomonidan boshqarish choralari
nimalardan iborat?

3. Investitsiva fondlari investitsiva faclivatiga qanday ta’sir
ko'rsatadi?

4. Investitsiya faoliyati subyekilari va obyektlari nimani anglatadi?

5. Xoriily investitsiyalar ganday boshqariladi?

6. Xorijiy investitsivalarni boshgarishda chet el tajribasining xust-
styatlari nimalardan iborat?

Adabiyotlar ro‘yxati

1. “Investitstya facliyati 10°g risida” gi O‘zbekiston Respublika-
sining 1998-vil 24-dekabrdagi gonuni “Soliglar va bojxona xabar-
Ii” gazetasi. - 1999, 4soni. 1-2 b.

2. “Chet ellik investorlar huqugiarining kafolatlari va vlarni hi-
mova qilish choralari to‘g'risida”gi G*zbekiston Respublikasining
1998-vil 30-apreldagi qonuni. O‘zbekistonning yangi qonunlari.
“Soliglar va bojxona xabarlari” 1998. 19 soni. 1-2 ,b.

3. Jiaren Txeddpn, Poye TiockeH. Kax npoittv Ha YoUT-cTpuT
\ 1i€p. ¢ aHDIL — 2~¢ H3A., nepepal. —M.: 3A0 “Omumn-buznec”,
2006. 68-77¢c. ... .. = :
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4, Hemmroit A.C. Mnpectimmir: VaeGHRK. — 4-¢ W31, Mepepad.
u gom. — M.: “Jamixos u K, 2006, 37-40 c.

5. TIpaxTHKyM 1o (PUHAHCOBO-HHBECTUIMONEOMY AHAIU3Y.
Curyaunn, Metopuxm. Peurenss: YueOwoit tocotue / .A. Exgo-~
Buixmii, J1.C. KopoGeitmuxora, C.H. KoMeHESHKO TIOX pei. N.3.H.,
npod. 1. A, Exgopenkoro, — M.: KHOPYC, 2000, — 43-47 ¢,

6. Gozibekov D.G*. Investitsivalarni molivalashiirish masala-
lari. -T.: Mehnat, 2003. 63-74b.

7. Pmomos X. X, “VHBecTHIOHHBI TOTEHIHAT YabekHerana™
3-11 MexayRapoTHOU HAYIHO-TPAKTHYICCKOH KOHQepeHIUH 20-
21 woadpa 2003 ropa.

8 htip: /fwww.gov.uz/. - O'zbekiston Respublikasi hukumat sayti.
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o IV bob. INVESTITSIYALARNI TASHKIL ETISH VA
MOLIYALASHTIRISHDA INVESTITSIYA
INSTITUTLARINING ROLI

4. 1, Investitsiya institurlarining umumiy xususryaﬂan
4.2, Investitsiva masiaharchilari.

4.3, Investitsiva kompanivalari.

4.4. Investitsiva fondlari.

4.5. Molivaviy mablag lar bozori.

4.1. Investitsiva institutlarining wmumiy xususivatlari

- Investitsiya institutlari — gimmatli gog‘ozlar bilan o‘z facliva-~
tini asosiy faoliyat sifaiida amalga oshiruvchi gimmatli gog‘ozlar
bozorining professional ishtirokchilari hisoblanadi.

Investitsiva instituti bo'lgan ynridik shaxsning nstavida nning asosiy
faolivat turi albatta ko' rsatilishi kerak (bn — investitsiva institutlarini
oddiv xo‘jalik vurituvchi subyvekilaridan ajratib turuvchi birinchi
xususiyat). Boshga mamlakatlarda investitsiya institutiari ginzmatli
qog'ozlar bozorida o'z faolivatini maxsus faoliyat sifatida amalga
oshimvchi tashkilot, deb ta’riflanadi.}

Investitsiva institutlari uchun maxsus yoki asosiy faoliyat turi
hagidagi talab tartibga sohivchi organlarning yugori ixtisoslashuvini
ta’minlashga va shu orgali gimmatli gog'ozlar bilan doimiy ravishda
faolivat olib boruvchi xo‘jalik yurituvchi subyektlar kasbiy maho-
ratining yugori darajasiga erishishga iniilishi bilan shartlangan. Bun-
dan ko‘zlangan asosiy magsad pirovardida investorlar manfaatlari-
ti eng yugori darajada himoyalashga erishishdan iborat.

Birog mamlakatimiz fond bozor endigina shakllanish bosqichi-
da bo'lib, gimmatli qog°ozlarning likvidligi ynqori bo‘lmagan hozirgi
vaqtda investifsiva muassasasi maqomini ofishga da’vogarlik giluvchi

! Henmiroit A.C. Husecoranag: YueGsax. — 4-¢ H-ul . uepepaﬁ " non - M-
“Hamkos 1 K_7, 2006. 42 ¢. wisr - oy e e o
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tashkitotlar uchun bunday sharoitda oz faoliyatini amalga oshirish
juda givin bo‘ladi. Shuning nchup fond bozorida ishlashga ixtisos-
iashgan tashkilotlar shakllanish bosqichida o‘zlarini ular faoliya-
tining tagigianmagan boshga aniq investitsiya institutining facliyati
bilan qo‘shib olib borilishidan olingan daromadlar hisobidan go‘llab-
auvvatlashi xavisizdir,

Shu bilan birga, qonua hujjatiarida gimmatli gog‘ozlar bozo-
ridagi ayrim faoliyat tirlarining birgalikda olib borilishi ta’kidfanadi.
Chunonchi, investitsiva maslahatchilari, investitsiya fondlari va
boshgaruvchi kompaniyalar o‘zlariga tegishli faoliyat turini gim-
matli qog‘ozlar bozoridagi professional faoliyatning boshqa turlari -
bilan birgalikda olib borish hugugiga ¢ga emas. Reyestr saglovchilar
o‘zlarining gimmatli gog‘ozlar egalari reyestrini yuritish bo‘yicha
faoliyatini fond bozoridagi depozitar faolivatdan tashgari profes-
sional faolivaining boshga turlari bilan birgalikda olib borishi man
etiladi. U bu cheklovlar investorlar huquglarini himoyalash, nlar-
ning gimmatli gog'ozlarga jnvestitsiva gilishdagi xatariarni kamay-
tirish uchus, shuningdek, invesiitsiva instituti hamda mijoziar mas-
faatlarining go‘shilib ketishi va shu munosabat bilan nizoli vaziyat-
Jarning sodir bo‘lishi hollariga yo‘l go*ymaslik nchun zarnr. O‘zbe-
kiston gimmatli gog'oziar bozoridagi har xil faolivai turlarining
birlashtirilishi bir shaxsning o°ziga investitsiva muassasasining har
xil turtari sifatida faolivat yuritish uchun bir necha litsenziyani be-
rish yoli bitan amalga oshiriladi.

Investitsiva institutlari sifatida yuridik va jismoniy shaxslar gat-
nashishi mumkin. Yuridik shaxs hisoblangan investitsiya muassasa-
larining faolivati litsenzivalanishi tozim. Litscnziyalar 5 vil mmud-
datga beriladi. Investitsiya muassasalarining litsenziyalanishi ular fa-
oliyatining davlat tomonidan nazorat gilinishini anglatadi. Qim-
matli gog‘oziar bozoridagi har bir faolivat (nriga mazkur bozorni
tartibga soluvchi organning muayyan litsenzivasi to‘g‘ri keladi. Jis-
moniy shaxstar gimmatii gog‘ozlar bozorida investiisiva maslahatchisi
va investitsiva vositachisi sifatida faolivat ko‘rsatishi smomkin, Ushbu
faoliyatni amalga oshirish uchun jismoniy shaxslar mahalliy
hokimiyat idoralarida tadbirkorlar sifatida ro‘vxatga olinishi hamda
fond bozorini tartibga soluvchi organ tomonidan beriladigan malaka
shahodatnomasiga va litsenziyaga ega bo‘lishi lozim. Malaka shaho-
dainomasi 3 yil muddatga beriladi. Investitsiya institutiagining ikkin-
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chi 0°ziga xos xususivati shundaki, wlarni xodimlarining asosiy tarki-
bi, xususan; investitsiva institntlarining rahbarlari; investitsiya insti-
tutiarining gimmatli gog ozlar bilan investitsiya instituti nomidan
bitimlar tuzishda bevosita ishtirok etuvchi, shuningdek, mijozlar
bilan ishlovchi mutaxassislari fond bozorining ahvoli uchun mas™ul
bo‘lgan organda majburiy ravishda shahodatlashdan o‘tishlad kerak.

Investitsiya institutida ishlovchi va gimmatli gog’ozlar bilan ope-
satsivalarni bajarishga doir hujjatlarga imzo chekish huqugiga ega
bo‘lgan shahodatlashdan o‘tzan mutaxassislar kamida ikkita xusa-
sivatga ega bo‘lishi zarur.

Va nihoyat, investitsiya institutlarining uchinchi o°ziga xos xusu-
sivati shuki, ular yetarli darajadagi 0°z mablag‘lariga ega bo‘lishi
lozim. O°z mablag‘lari deganda ustav, go‘shimcha, zaxira fondlari va
bevosita foydadan tashkil topgan mablag'lar hajmi tushuniiadi O'z
mabiag‘larining yetarli bo‘lishini ta’minlash magsadida investitsiya
institutlari nlarning har biri uchun maxsus belgilangan igtisodiy
me’yorlarga dosh berishiari kerak, bu me’yorlar quyidagilardan
iborat:

Ustav fondining eng kam miqdori.

Quyidagi formula bo‘yicha aniglanadigan 0‘z sarmoyasi va mi-
jozlar mablag‘iari o‘zaro nisbatining Koeffitsiventi;

m-C
K
H1 — o'z sarmovasi va mijoziar mablag‘lari o°zarc nisbatining

koeflitsivenii;

C — investitsiva institutining o‘z sarmoyasi;

K — mijozlarning amumiy mablag lari. _

Bir mijoz uchun xatarning eng ko'p miqdori investitsiya insti-
tutini o'z mablag'ining bir mijoz tomonidan tagdim etilgan mab-
lag‘laming wmuntiy hajmiga nisbati sifatida quyidagi formula bo‘vicha

belgilanadi: 2
A
C - U
H2=— g
' 1K’ ' _

H2 — xatar koeffitsiventi;
C - investitsiya institutining oz sarmoyasi;
1X — bir mijoz tomonidan tagdim etilgan mablag‘lar summasi.
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cebrbgdgmrns 4.2, Investitsiya maslahatchilari -

Investitsiva maslahatchisi — maslahat {aolivati bilan shug‘ulia-
nuvchi investitsiva institutidiz.! Maslahat faolivati qimamatli gog*'ozlar
bozori va uning ishtirokchilari ahvolini tahlid va taxmia gilish, mo-
livaviy vasitalarni ekspertizadan o tkazish, ishlab chigish va tavsiya-
lar berish bo‘vicha xizmatlar ko'rsatishni, gimmatli gog'ozlarni
chigarish, joylashtirish hamda wlasning muomalada bo'lishi, mu-
taxassislarni gayta tayyocrlash, shuningdek, yuridik va jismoniy shaxs-
lar tomonidan investitsiya sivosatini amalga oshirish masalalari
bo‘yicha maslahat xizmatlari ko‘rsatishni nazarda tutadi. Investitsiva
institutlarining boshga turlaridan fargii o‘laroq, investitsiya masla-
hatchisi stfatida yaridik yoki fismoniy shaxslar ishtirck etishi muumkin,
O‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsiva maslahat-
chisi faoliyatining o‘ziga xos xususiyati shundan iboratki, u im-
koniyaili investorga muayyvan gimmatli gog‘ozlarni xarid gilish
voki sotish bo‘yicha tavsiyalar berish huqugiga ega emas, fagatgina
unga mustagil garor gabul gilish uchun zaror bo‘lgan axborotni
berishi mumkin,

Investitsiva maslahatchisi ustav sarmoyasining eng kam miqg-
dori eng kam ish hagining 140 barobariga teng bo‘lishi kerak. Inves-
titsiva maslahatchilari uchun igtisodiy me’yoriar sifatida H1 va H2
koeffitsiyenti go‘ Hanilmaydi.

Investitsiva maslahatchilari quyidagi ish turlarini analga oshiradi:

a) aksivadorlik jamivatlarini tashkil etish hamda gimmatli go-
¢ ozlarni manomalaga chigarish konsensiyalarini ishlab chiqish, emis-
stya prospektini tayyorlash, emissiya prospektini davlat tomonidan
vakolatlangan organlarda rofyxatdan o‘tkazishga ko*maklashish;

b) davlat korxonalarini aksivadorlik jamiyatiariga aylantirish bilan
bog‘liq ishlarni fayyorlash va uiarni amalga oshirish, ta’sis hujjatla-
rining loyihalarini ishlab chigish hamda ularni ro‘yxatdan o*tkazishga
ko‘maklashish, gimmatli gog‘ozlar nashrini depozitariyda ro‘yxatdan
o‘tkazish, xususiviashtirilayotgan korxonaning aksivalashiirvish va
shunga o‘xshash masalalar bo‘yicha manfaatlarini davlat boshgaruvi-
ning barcha idoralarida ifoda etish;

! Hemmtol AC. Hasectanmn: Yuebynk. — 4 -2 H38., nepepab. n )1011 ~ M.
“HNammxor m K7, 2006. 123 c.
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v) kasbga o‘gitish (gimmatli gog‘ozlar bozori sohasida muta-
xassislarni tayyorlash va gayta tayyorlash}; :

g) emitentlar, investorlar, investitsiya institutlari bo‘yicha ma’lu-
motlar bazasini yaratish, gimmatli qog‘ozlar bozorining ishtirokchi-
lariga axborot xizmatlarini ko‘rsatish; maxsus bulletenlar, axborot-
nomalar chigarish, buyurtma bo'yicha emitentlarning faolivati,
ularping gimmatli gog‘ozlari hagidagi axborotni tagdim etish, vosi-
tachini tanfash bo‘yicha tavsiyalar berish va h.k.

d) mijozning topshirig‘iga ko‘ra u yoki bu gimmatli gog‘oziaming
reklama gilinishini tashkil etish;

ye) emitentlar, investitsiva institutlarining fond bozoridagi fa-
olivati bilan bog‘liq konsalting xizmatlari (kontragentlar, kadrlarai
tanlash va joy-joyiga go‘yish, aksivadorlarning nmumiy vig‘ilishini
o‘tkazish bo‘yicha tavsiyalar berish);

1) qimmatli gog'ozlar bozori ishtirokchilariga ushbu bozorga
oid gonun hujjatlari bo‘yicha maslahatlar berish;

z) qimmathi qog‘ozlarning birja savdolariga kiritilishiga, shu jum-
ladan, listing tadbiridan o‘tish uchun zarur bo‘lgan hujjatlarni tay-
yoriashga yordam ko‘rsatish;

1) investitsiva loyihalarini ishiab chigish va nlarni ekspertizadan
o‘tkazish;

k) gimmatli qog‘ozlar bozoridagi vaziyatni tahlil gilish (narx~
ning vujudga kelishi, bozor konyunkturasini taxmin qilish, gim-
matli qog‘ozlar bilan operatsivalar gilish imkoniyati va h.k.);

D bitimlarni tuzishda gimmatli gog‘ozlar bozori ishtirokchi-
larining manfaatlarni ifoda etish, kontragentlar o' rtasidagi nizolarni
hakam sifatida bartaraf etish;

m) investitsivani amalga oshirish wchun emitentni va uning gim-
matli gog‘ozlasini baholash;

1) sarmovadorning loyihada ishtirok etishdan bosh tortganligi
munosabati bilan investitsiva mablag‘larini gaytarish bo‘yicha xiz-
maftlar ko‘rsatish.

Mijoz hagida ma’lumotlar olish ham investitsiva maslahat-
chisining majburiyatiga kiradi. Mijoz taqdim etmoqchi bo‘lgan ax-
borotning 10°lig va ishonchli bo‘lishi ko‘p jihatdan uning mazkur
axborot boshga shaxslarning go‘liga o‘tmasligiga ishonishiga bog‘lig.
Aynan shuning uchun gator mamlakatlaming qonuniy hujjatlari
maslahatchilarni mijozlarning moliyaviy ahvoli hagidagi maxfiy
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axborotni oshkor etmaslikka, vlardan shaxsiy boylik orttirish maqsa-
dida foydalanmasiikka, agar miioz o°'zi hagida hech ganaga ma’ln-
motlar bermiasa, maslahat xizmati ko‘rsatishdan bosh tortishga,
ular oldida majburiy tartibda u yoki bu qimmatli qog’oziarga nisba-
tan shaxsiy manfaatlarini ochig-oydin bayon gilishga majbur etadi.

Eng avvalo, investitsiva maslahatchisi mijoz invesijtsiyani amalga
oshirish natijasida erishishni mo'liallayotgan magsadiarini, ko‘z-
langan magsadlarga erishishga undovchi sabablarni, shuningdek,
omonatchi yo‘l qo‘yishga tayyor bo‘lgan xatar darajasini to‘lig as-
noda o°ziga tasavvur gilishi kerak.

Asosiy investitsiya magsadlart quyidagilardan iborat:

- omonatlarni gadrsizlanishdan eng ishonchli tarzda himovalash;

- yugori joriy daromadni olish;

- uzoq kelajakni mo‘ljallagan helda mablag‘lami fovdali joy-
lashtirishga intilish;

- gisqa muddatda qo‘yilgan mablag‘larning maksimal darajada
o‘sishiga erishishga urinib ko‘rish;

- yugorida sapab o‘tilgan magsadlarga turii uyg ualiklar bilan
bir vaqtning ¢°zida erishish istagi.

Mijozni ma’lum investitsiva magsadiga erishishga intilishini ta’-
minfovchi sabablar turlicha va ular bir gancha o'ziga xos sharoitlarga
boglig. Birog bu yerda, yugorida ta’kidlanganidek, mijozlarning
yoshiga xos xususiyvatlarini, ularning harakatchanligi, moddiy ah-
voli, iftimoiy magomi hamda boshga bir gancha omillarai inobatga
olgan holda munayyan qonunivatni knzatish muomkin,

Investitsiyalashning natijalari wlaming xatarlilik darajasi bilan
bog‘lig. Shuning uchun investiisiva maslahatchisi mijoz o‘zi uchun
mumkin deb gabul giladigan barcha xatarlarni inobatga olishi zarur.
Investitsivalashdagi asosiy xatarlar quyidagilar vuz berishi ¢htimo-
Ii bilan bog‘liq:

- gqo‘yilgan barcha mablag‘larning toliq yo‘gotilishi,

- omonatlarning ma’lnm gismining yvo‘qotilishi;

- gimmatli gog‘ozlarning nominal giymati saglanib golgan hol-
da ularga sarflangan mablag’larning qadrsizlanishi;

-0 ‘yilgan mablag’lar bo‘yicha kuilayoigan daromadaing to'liq
yokl gisman to‘lanmasligi;

- daromadiamt olishning kechiktirilishi.

G*arb mamiakatiarida o‘tkazilgan gator tadqigotiar shuni ko‘r-
satmoqgdaki, odamlarning tavakkal gilishga bo‘lgan istagi uchia asosiy
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omil bilan belgilanadi: xarakterining o°ziga xos xususiyatlari, yoshi
va moddiy ahvoli.

Tunvestitsiva maqeadlan aniglab olinganidan keyvin maslahatchi
ularni amalga oshitishiing eng samarali yo‘ling belgilab olishi lozim.
Buning uchun avvalo mijozning moiivaviy ahvoli hagida axborot
olishi kerak. Mijoz fond bozori vositalariga joylashtirish uchun ajratishi
mumkin bo'lgan resursiarning hajmi belgilanib, summaning vaqt
ho‘yvicha bo‘linishi amalga oshirilganidan so‘ng maslahatchi katta
investitsion rejani tuzishga hamda omonat va jamg‘armalarni joy-
Irshtirishning mijoz nchun magbul bo‘lgan yo'nalishlarni aniglashga
kirishadi.

Investitsiva strategivasi va nsullarini ishlab chiqgishda investitsiya
maslahatchilari investitsivalarning kelajakdagi givmatini baholash-
ning murli xit wsullaridan foydalanishadi, fond bozorining gaystdir
sohasidagi ishiar ahvelini chuqur va har tomonlama aniglab olish
imkonini beruvchi asosiy tabliloi qilishga kirishadi, yoki bozor kon-
yuookrurasining o‘zgarishini ta’minlash imkonini bernvchi texnik
Jihatdan tahhl gilish nsuliariga suyanadi. Investitsiva maslahatchisi-
ning faolivati mamlakatimiz fond bozorining xalqaro fond bozoriga
intlegratsivalashuvi sharoitlarida alohida ahamivat kash etadi. Bunda
mamiakatimiz investitsiva maslahatchilazi turli faoliyat turlari tu-
{ashgan joyda ish olib borishadi, bular quyidagilar: bevosita inves-
tilsiya maslahati, mol-muikni, gimmatli gog‘ozlar givmatini ba-
holash, O‘zbekiston korxonalarining buxgalterlik bafansi va molivaviy
hisobotlari ko‘rsatkichlarini xorijiy investorlar uchun tushunarli
shaklga keltirish, yuridik xizmatlarni ko‘rsatish.

4.3. Investitsiya kompaniyalari

Investitsiya kompaniyasi — gimmatli gog‘ozlamsi chigarish, qim-
matli qog‘ozlarga mablag‘lar sarflash, gimmatli gog‘ozlami o'z
nomidan va 0‘zi hisobidan olish-sotish ishlarin: amalga oshiruvchi
yuridik shaxsdir. !

Iavestitsiya kompaniyalari o‘z resurslarini fagat muassislarning
mablag‘lari va gavta investitsivalangan o‘z mablag’lari hisobidan

! Koxyxap B.M. DpaxraxyM omeRka mmec’mmﬂ? chﬁuoc ocobHe. -M
“Hamka m K™ 2005, 246 c. - .
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shakllantiradi hamda ynridik va jismoniy shaxslarga sotiladigan o'z
gimmatli qog’ozlari emissivasini amalga oshiradi.

Investitsiva kempaniyalarining asosiy vazifalari quyidagilardan
iborat: .

Qimmatli qog'ozlarni chigarishni tashkil etish va emitentga (muas-
sislarga) ularning jovlashtirilishi kafolatini berish;

Qimmatli qog‘ozlarga investitsivalar tayyorlask;

Qimmath qogozlar bilan o'z hisobidan va shaxsiy tavakkalchi-
lik asosida operatsiyalar (oldi-sotdi) gilish (dilerlik faolivati).

Ozbekistonda investitsiva kompanivalari. O‘zbekistonda dastlab-
ki investitsiya kompaniyalari 1992-yilning oxirida paydo bo‘ldi. Ular-
dan eng virigi “Toshkent” Respublika universal tevar-fond birasi
bazasida tashkil etifgan “Toshkent” O‘zbekiston moliya-investitsiya
kompaniyasi {“O‘zmolivainvest™) edi. Investitsiya kompaniyalari
“Qimmatli gog‘ozlar bozorining faolivat ko‘rsatish mexanizimi to'g’ -
risida’gi qonun gabul gilingunga gadar “Korxonalar to'g risida”gi
gomn asosida ish olib borardi. Ularning investitsiva instituti sifatidagi
faoliyatini tartibga soluvehi maxsus gonun hujail mavjnd emas edi.
Shuning uchim ko‘pchilik investitsiya kompanivalari tijorat va qim-
matli gog‘ozlar bozori bilan bog'lig bo lmagan boshqa faoliyat turlari |
bilan shug‘ullanardi. 1996-yilda investitsiva kompaniyalari faoliyati-
ning ayrim cheklovlari gabul gilinganidan keyin (ular o‘zlarining
jalb gilingan resurslarini aholining omoratlari va mablag‘lari hisobi-
dan shakllantirishi mumkin emas edi) nlarning ko‘pchitigi inves-
titsiva institutlarining boshga turlariga (oedatda, boshgaruvehi kom-
panivaga} aylangan holda o‘z magomini o‘zgartirdi.

Investitsiva kompaniyasi faolivatining asosiy vo‘nalishlaridan biri
anderrayting — qimmatli gog'ozlarni xarid gilish yoki ularai inves-
torlar o'reasida joylashtirish kafolatini berish — hisoblanadi. Ander-
raytingga quyidagilar kiradi: gsmmatli qogozlarni chigarish shartla-
rini belgilash, ulaming yangi nashrlarini tayyorlash, gimmatli go-
g'ozlarni keyin investorlarga gqayta sotish nchun emitentardan sotib
olish, ularni jovlashtirish kafolatini berish, vangi nashrlarga obuna
qilish bo‘yicha sindikatlar yoki sotish bo'yicha gurnhlar tashkil etish.

Anderrayier — gimmatii qog’ ozlarga xizmat ko‘rsatuvchi va ular-
ning birlamchi joylashtirilishiga kafolat beruvchi, gimmatli qog‘oz-
larni keyinchalik xusnsiy investoriarga qayta sotish nchun emitent-
dan sotib cluvchi investitsiva instituti hisoblapadi.
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Anderrayter sifatida investitsiva institutlarining guruhi ishtirok
¢tishi mumkin.

Anderreytingning turlari, “Qat’iy majburivatlar asosidagi” ander-
rayting. Bunday sharoitda anderrayter aksivalarning butun nashrini
yoki uning bir gismini gat’iy narxlarda joylashtirish bo*yicha gat’ty
majburiyatlarga ¢ga bo‘ladi. Mazkur holatda, agar nashrning bir
gismi investorlar tomonidan sotib olinmasa, anderrayterning 0°zi
ushbu gismni sotib ohishga majbur. Agar belgilangan narxlar bo‘yicha
birlamchi joylashtiriskning vaqti ikkilamchi bozorda kurslarning
keskin pasayishi bilan to‘g‘ri kelsa, v holda anderrayter katta
vo'gotishlarga duch kelishi mumkin.

“Eng yaxshi harakailar asosidagi” anderrayting. Bunday vaziyatda
anderrayter gimmatli qog‘czlar nashrining targatilmagan gismini
sotib clish bo‘yicha hech ganaga majburiyatiarga ega bo‘lmaydi. U
faqgat joylashtirishga intiladi, lekin agar u buning uddasidan chiq-
masa, tarqatilmagan gimmatli gog‘ozlar emiteniga qaytariladi,
anderrayter esa buning uchua javobgarlikka cga emas. Joviashtirmas-
lik xatari emitentning zimmasiga tushadi. Bunday anderrayicr dis-
tribyuter, deb nomlanadi.!

Investitsiva kompanpivalari tomonidan anderravtingning amalga
oshirilishini quvidagi asosiy bosqichlarga bo‘lish mumkin: gimmatli
qog‘ozlarni muomalaga chigarishga tayyorlash, shu jumladan, emiient
va buaga ko‘maklashuvchi boshqa tashkilotlar bilag hamkorlikda
nashrlami rejalashtirish, muomalaga chigariladigan gimmatli gog'oz-
larni baholash, emitent kamda aazarda ttayotgan investorlar o‘riasida
alogalami o‘rmatish; qimmatii qog‘ozlarni tagsimiash, shu jumla-
dan, emissiyaning bir gismini yoki butun summasini sotib olish,
gimmatli gog’ ozlarni invesiorlarga sotish, mazkus gimmatli gog‘ozni
joyiashtirish vagtida uning bozor narxini go‘Hab-quvvatlash; sofif-
gandan keyingi davrda gimmaili gog‘ozning kursini ma’lum vaqt
mobaynida go‘llab-quvvatlash (odatda bir yil); shuningdek, gim-
matli gog’ozning kuss givmati o‘zgarishini tahlil va nazorat gilish,
unga {a’sir etavchi omiliarni aniglash.

Andorraytmgm amaiga oshicish uchun investitsiva kompaniya-
lari emissiva sindikatiariga — gimmatli gog‘ozlar nashrini va uning

I «Toshkents Respublika tovar-fond birjasining amalivolidagi distribyutorlik
shartromalaridan olingas,
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kafolatli joylashtirilishini tashkil etuvchi anderrayieriar guruhiga birla-
shishlari mumkin. Emissiya sindikatlari, odatda, muayyan vagqiga
(joylashtirish davriga}, xo‘jalik birlashuvi va yuridik shaxs magomi-
ni ro‘yxatdan o‘tkazmagan holda tashkil etiladi. Bozor igtisodivoti
rivojlangan mamlakatlarda emissiva sindikailayiga kimvchi investiisiya
kompaniyalarining soni bir necha yuztaga yetishi memkin. Sindikat
- a’zolari gandaydir bir gimmatli qog‘ozni jovlashtirish borasida
muvaffagiyatli hamkorlik gilishi va fond bozorining boshga uchast-
kalarida ragobatlashishi momkm.

Investitsiya kompaniyalarining o°ziga xos xususivati shundan ibo-
ratki, ular aholi bilan ishiash (o‘zlarining jalb eiilgan mablag‘larini
aholi omonatlari va mablag‘lari hisobidan shakllantirish) huqugiga
ega, Investitsiya kompaniyasining ustav fondi eng kam ish hagining
1560 barobaridan kam bo‘lmasligi, bunda vugori likvidli aktiviari
ustav fondining kamida 30 foizini tashkil etishi lozim. Investitsiva
kompaniyalari iqtisodiy me’vorlari ko‘rsatkichi: H1>1; H2>1.

4.4. Investitsiya fondiari

Investitsiva fondlari — jismoiy va yuridik shaxslar mablag‘laxini
to'plovchi hamda foyda olish, aksivadorlar xatarini kamaytirish
magsadida ushbu mabjaglarni fond nomidan gimmathi qog’ozlarga,
bank hisob ragamiariga va omonatiarga jovlashtirnvchi tashkilotdir.?

Investitsiva fondi yuridik shaxs bo‘lib, aksivalarni chigarish va
xarid gilishni, gimmatli qog‘ozlar bilan boshqga bitimlarni amalga
oshiradi, shuningdek, u aksiyalariga egalik gilayotgan korxonalar-
ning rivoglanishida va faolivati samaradorligini oshirishda aksivador
huquglari bilan ishtirok etadi. Yugorida sanab o‘tilgan operatsiyvalar
investitsiva fondining maxsus faoliyat turiga kiradi. Investitsiva fondi
faoliyatini gimmatli qog‘ozlar bilan operatsivalarning boshga turiari
bilan birga olib borishga vo‘l go‘yilmaydi. Fondui sarflash bilan bog'liq
barcha xatarlar, ularaing bozor narxlari o‘zgarishidan ko‘rilgan
daromad va zararlar aktivlar giyvmatini yvoki fond aksiyalari joriy
nrarxlarini o*zgarxtirish yo'li bilan to‘hq hajmda aksivadorlaming hisob
ragamlariga kiritiladi. Investitsiya fondlari fagat ochig aksivadorlik
jamiyatlari ko‘rinishida tashkil etilishi momkin.

! Koxyxap B.M. TipaxiakyM oneHKa REBccTARmit YyeGHoe nocoGme, -M.:
Hamka g K. 2005, -263 ¢,

78




Investitsiva fondlari ikki xilga bo‘linadi: ochig va vopiq inves-
titsiva fondlari. Ochiqg turdagi investitsiva fondlari aksiyalarni nlami
sotib olish majburiyati bilan muomalaga chigaradi, ya'ni fond gim-
matli qog‘oziarining egalariga ularning o‘rniga pul summasi yoki
mol-mulkni olish hugugini beradi, bu nstavda oldindan ko‘zda tu-
tilishi lozim. Yopiq turdagi investitsiya fondlari aksiyalarai mlarni
sotib olish majburiyatisiz muomaiaga chigaradi.

Investsiyva fondlariai tashkil etishning o‘ziga xos xususiyatlari.
Investitsiya fondlarining muassislari bo'tib yuridik va jismoniy shaxs-
lar ishtirok etishi mumkin, bunda nlaming soni ikkitadan kam
boimasligi kerak. Investitsiva fondining nstav fondi eng kam jsh
haqining 500 barobaridan kam bo‘lmasligi lozim. Fond aksivalariga
dastlabki obuna fond daviat ro‘yxatiga olingan kundan boshlab 30
kundan kechiktirmasdan amalga oshiriladi. Fond ustav sarmovyasi-
ning kamida 75 foizi pul mablag‘lari bilan to‘lanishi zarir. Inves-
titsiva fondi davlat ro’yxatiga olinib, investitsiya mmnassasasi sifatida
faoliyat ko'rsatish nchun litsenziya oiganidan keyin u tashkil etil-
gan hisoblanadi. Investitsiya muassasasi sifatida faoliyat korsatish
uchun litsenziva 5 vil muddatga beriladi.

Fondni tashkil etishda uning aksivalari ochig obuna yo‘li bilan
targatiladi, bunday obuna boshgaruvchi kompaniya tomonidan amalga
oshiriladi. Obunaning eng uzoq muddati 6 oy gilib belgilanadi. Obu-
paning yakunlanishida investitsiva fondining ustav sarmoyasi u to-
monidan amalda joylashtirilgan aksivalar bilan muvofiglashtiriladi
va adliva idoralarida ro‘yxatdan o“tkaziiadi.

Investitsiya fondini boshqarish. Investitsiya fondiniug ohy organi .
aksivadorlarming nnmimiy yig‘ilishi hisoblanadi. Umumiy yig'ilishning
maxsus vakolatiga gonua hujjatlari bilan belgilanganlardan tashqari,
fond faolivatining chegaralanishini, depozitariy va boshgaruvchi
kompaniyalar bitan sharinomalarni ma’quilash kiradi. Aksivador-
larning wmumiy vig dishlari o‘rtasidagi davr 15 oydan oshmasligi
kerak. Ushbu vaqt mobaynida kuzatuvchi kengash nning oliy organi

Investitsiya fondi investitsivalarini boshgarish va uning gimmatli
gog‘ozlari portfelini shakllantirishni, shuningdek, fondga maslahat
xizmatlarini ko' rsatishni boshgaruvchi kompaniya amalga oshiradi.
Davlat boshgaruvi idoralari tomonidan ta’sis otilgan investitsiya
muassasalari yoki ustav fondining 25 foizi davlatga tegishli bolgan
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tashkilotlar, shuningdek, affityatsivalangan shaxslar investitsiya fon-
dining boshgamvehi kompanivasi bo‘la olmaydi, Investitsiya fondi-
ning affilyatsiyalangan (tobe) shaxslari deganda yuridik va jismoniy
shaxslar, boshgaruvehi kompaniva hamda uning mansabdor shaxs-
lari, muassislar va ovoz bernvchi aksivalarning 10 foiziga egahik
giluvchi aksiyadorlar tushuniladi. Affifyatsivatangan shaxslar tarki-
biga mazkur boshgamvchi kompaniya bilan boshgarish to‘g‘risida
shartnoma tuzgan barcha investitsiya fondlari kiradi.

Investitsiya fondining ishtirokchilari boshqaruvchi kompaniya-
ning muassisi va a’zosi bo‘lishi mumkin emas, o'z navbatida, bosh-
qaruvchi kompanivaning muassislari, mansabdor shaxslar, nm-
taxassislar hamda ularning affilyatsiyalangan shaxslari investitsiva

. fondining aksiyadorlari bo'la olmaydi. Investitsiva fondining kuzatuvchi
kepgashlari hamda boshgaruvchi kompaniyalar tarkibiga daviat
hokimiyati va boshqarmvchi idoralarining mansabdor shaxslari kiri-
titishi mumkin emas. Boshgaruvchi kompagiya bilan investitsiya fon-
dining aktivlarini boshqarish to‘g risidagi shartnomani aksivador-
larning umumiy vig‘ilishi tomonidan vakil etilgan fondni kuzatuv-
chi kengashining raisi tuzadi. Kuzatuvchi kengash boshgaruvchi
kompaniya tomonidan tuziladigan bitimlarning ro‘yxatisi, shu-
ningdek, bitimlaming xususiyati va hajmiga ko‘ra chegaralarni belgi-
lashi mumkin. Boshgaravechi kompaniya o‘z faoliyatini investitsiva
fondi nontidan amalga oshiradi, aksivalari fondga tegishli bolgach,
korxonalar aksivadorlarining uniumiy vig‘ilishida aksivador sifalida
ishiirok etadi. Boshqamvchi kompaniya tomonidan olinadigan
umumiy yillik mukofot pulining migdori investitsiva fondi sof aktiv-
lari o'rtacha yillik giymatining 5 foizidan oshmasligi kerak.

Fond aksivalari birinchi nashrining hisobi Markaziy depozi-
tariyda, keyingi nashrlarining hisobi esa, Markaziy depozitariy bi-
lan vakillik munosabatlariga ega bo‘lgan boshqga depozitariylarda yuri-
tiladi. Depozitariv fond gimmatli gqog‘ozlari bilan operatsiyalarni
hisobga oladi va nazorat qgiladi, shw jumladan, gimmatli gog ' ozlami
almashtirish, xarid qilish. va sotish bo‘yicha cheklovlarni amalga
oshiradi. Depozitarivning talabiga ko‘ra uniog vakili fond kuzatuvehi
kengashining majlisida maslahat ovozi huqugi bilan ishtirok etishi
mumkin. Investitsiya fondi aksiyadorlarining reyestri depozitariy
tomonidan yuritiladi. Depozitariy fondning kreditori yoki kafili
bo‘tish huqugiga ega emas. Fonrdning, boshgaruvchi kompaniya va

1)




depozitariyning hujjatlari hamda hisobotlarini fond tomonidan ta-
yinlangan mustaqil auditor yillik tekshiruvdan o*tkazadi.

Turti xildagi xatarlarni kamaytirishga erishish. Investitsiya fondiga
turli xildagi xatarlarni kamaytirish magsadida ayrim faolivat turlari
bilan shug‘nllanisl va moliyaviy yo'qotishlarga olib keluvchi gator
operatsiyalarni amalga oshirish gonun yo'li bilan man etiladi. Masa-
lan, investitsiva fondi:

- gimmatli gog‘ozlarga mablag‘lar sarflash, opsionlar, fyu-
cherslarni xarid qgilish, har xil turdagi kafolatlarni berish va mol-
muikai garovga go*yishdan tashgari investitsiyaning boshga turlarini
amalga oshirish;

- egalari fond tugatilganidan so‘ng aktivlarni sotib olish uchun
oddiy aksiyalarning cgalariga garaganda vstunlik huguglariga ega bo'lgan
obligatsivalar, imtiyozli aksiyalar va boshqa turdagi majburivatlar
(qarz majburivatlari)ai chiqarish;

- agar aksiyadorlik jamiyatining oddiy aksiyalarini xarid gilgan-
dan keyin investitsiya fondining affilyatsiyalangan shaxsiariga ushbu
jamiyat aksivalarining 10 foizdan ortig'i tegishli bo‘lsa, ularni soiib
olish;

- o‘zining sof aktivlarining 10 foizdan ortig'ini bir emitentning
ginumatli gog‘ozlariga investitsiya gilish, daviat gimmatli qog‘ozlari
bundan mustasno;

- fondni o‘zining affityatsiyalangan shaxslari qimmatli gog‘oziariga
mablag’larni investitsiva gilish, garz majburiyatlariga mablaglarni
sarflash (davlat gimmatli gog‘ozlari bundan mustasno),

- o‘zining affilyatsiyatangan shaxslaridan gimmatli qog‘oziar va
boshqga aktivlarni sotib olish yoki ularga sotish, boshqa investiisiya
fondfariming aksiyalarini xarid qibish hugugiga ega emas.

Shuningdek, investitsiya fondlari faoliyatt achun ayrim boshqa
chekiovlar ham mavjud va ular bunga og‘ishmay amal qilishfari
lozim.

Investitsiva fondi foydasining soligiar, majburiy to‘lovlar va
boshgaruvchi kompaniyasining mukofotlari to‘langanidan keyin
golgan sarmoyani ko‘payiirishga yo'naltirilmagan qismi aksiyador-
lar o‘rtasida dividend sifatida tagsimlanadi. Investitsiya fondi to-
monidan o‘z sarmoyasi va mijozlar mablag‘lart o‘zaro nisbatining
koeffitsiyenti (H1), shuningdek, bir Il‘l.leZ uchun xatammg eng
kam mitgdori (H2) belgilanmagan. :
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- Xususivlashtirish investitsiva fondlari. Xususivlashtirish inves-
titsiya fond (XIF)lari investitsiya fondlarining bir turi hisoblanadi.
Ular aholining keng qatlamini xususiyiashtirish jarayoniga jalb etish
magsadida tashkil etifadi. XIFlaming vazifasi aholining pul mab-
lag‘larini jamiab, ularni xususiylashtirilavo(gan daviat korxonala-~
rining aksiyalarini sotib olishga yo‘naltirishdan iborai. Xususiylash-
tirish investitsiya fondi o'z aksiyalarini chigarish hisobiga mablag’larini
jalb etish, o'z mablag‘larini hamda olingan maxsus davlat kredit-
larini xususiylashtirilayotgan davlat korxonalarining quimmathi gog’'oz-
lariga investitsiya gilish, gimmathi gog’ozlar bilan savdo qilish, ak-
siyalariga ega bo‘lgan korxonalarni rivojlantirish va samaradorligini
oshirishda aksiyador sifatida ishtirok etishdan iborat faoliyatni amalga
oshiruvchi ochiq aksiyadorlik jamiyatidir,

Xususiylashiirish investitsiya fondlari guyidagi xususiyatlarga ega:

- xususiylashtirilayotgan korxonalar tomonidan chigariladigan
aksivalar nmumiy sonining 30 foizigacha xarid gilish imkosniyati;

- o'Zining umurniy aktiviarining 10 foizidan ko‘p bo‘lmagan ¢ismi-
ni bir emitentning gimmath gog’ozlariga investitsiva gilish imkoniyati;

- maxsus daviai kreditini olish imkoniyati;

- mablag‘larni fagat xususiylashtiritgzan korxonalarning aksiya-
Tariga va davlat gimmath gog‘ozlariga investitsiva gilish huqugi.

XIF — vopig tardagi investitsiva fondidir, ya'ni n gimmatli
qog‘ozlarni ularni sotib olish majburiyatiarisiz chigaradi.

Xususivlashtirish investitsiva fondining investitsiya posticlini iash-
kil etuvchi aksivalarni sotish fagat o'z aksiyalarining professional-
lar tomonidan tashkil etilgan gimmaih gog‘ozlarning birja va bir-
jadan tashqari bozorlarida aholi ortasida joylashtirilishi tugallanga-
nidan keyin amaiga oshiriladi. XIFlar o'z faclivatida investitsiya fond-
lari ichun belgilangan cheklovlarga amat giladi.

X1Flar tashkil stish va ular faolivatining o°Ziga xos xususiyatlari.
XIFlar muassislarining soni kamida ikki nafar shaxsdan iborat
bo‘lishi kerak. Yuridik va jisnioniy shaxslar, shu jumladaa, ustav
fondida daviatning ulushi 25 foizdan kam bo‘lgan korxonalar XIFning
muassislari hamda aksivadorlari bo‘lishi mumkin. X¥Fning ustav
fondi fagat pul mablag‘larini kiritish hisobiga shakllantirilishi lo-
zim, bunda muassislar ustav fondi givmatining 100 foiziai daviat
ro‘yxatiga olingan kuadan boshlab 30 kundan kcchjkurﬂmagan
muddatda to'lashga majbur. . LMY i

§2



Xususiylashtirish investitsiva fondlari faolivatining muhim xusu-
sivati shundan iboratki, hisob-kitob ragamlari bo*vicha bank ope-
ratsiyaiari boshgaruvchi kompaniya tomonidan fagat XIFning
mablag‘laridan magsadli foydalanganligini tasdiglovchi Markaziy
depozitariy vakilining: roziligi bilan amalga oshirilishi mumkin,

XIFiar aksivalarining birlamchi joylashtirilishida ular fond
do‘konlar va boshga sotuv shohobchalari orgali 100 so’*m nominal
qivmat bo‘yicha sotiiadi. Birlamchi joylashtirish chog'ida O‘zbe-
kistonning har bir fngarosi XIFlar aksivalarini nominal givmati
bo‘yicha xarid gilish huqugiga ega. Amalda to'langan ustav sarmoya-
si 10°yxaiga olinganidan keyin nning aksivalari aholiga joylashtiri-
lishi yakunlariga ko‘ra har bir aksiyador {muassis) ishtirokining
ulushi bir oydan ko‘p bo‘lmagan muddatga ustav fondining 5 foizi-
dan oshmasligi kerak.

X1Flar aksiyalarini sotish investitsiya muassasalari (fond do‘kon-
lari), gimmatli gog'ozlar bilan operatsiyalar gilish huquqgiga ega
bo‘lgan banklar orgali amalga oshiriladi. O‘zbekiston Respublikasi
daviat—tijorai xalq banki, shuningdek, qimmatli qog‘ozlar bozori
faoliyatini muvofiglashtirish va nazorai gilish organining talabla-
riga javob beradigan boshqa tijorat banklari barcha ro‘yxaiga olingan
XIFiar aksiyalarining muassasaviy (instifutsional} targatuvchila-
ridir. Muassasaviy targatuvchilarning XIFlar aksiyalarini sotish
bo‘yicha xarajatlari XIFlarga aksivalarni setishdan kelib tushadigan
Davlat mulki go‘mitasining mablag‘lari hisobidan goplanadi. Max-
sus davlat kreditining asosiy summasi gaytarilishiga garab X1Flar
Daviat mulki go‘mitasi tomonidan muassasaviy targatuvchilar xiz-
matlari haglarini to‘fash uchun sarflangan, aholiga sotilgan XIFiar
aksiyalari tegishli paketlariga to‘g'ri keladigan mablag'larning gay-
tarilishini ta’minlaydi.

XIFlar aksiyalari oddiy, egasining nomi yozilgan bo’ hb hax
bir aksiya aksivadorlar umumiy yig‘ilishida bir ovoz huqugini, shu-
ningdek, dividendlar olish huwquqini beradi.

XIF aksivalarining birinchi nashri X1Fning ta’sis etilishi chog‘ida
ustav fondiga muassislar tomonidan Kiritilgan ulushlarni goplash
uchun amalga oshiriladi. Aksivalarning ikkinchi nashri aksiyalarni
aholiga sotish vchun chigarifadi va n XIF daviat ro‘yxatiga olinga-
nidan keyin 3 oydan kechiktirilmasdan amalga oshirilishi lozim.
XiFlar aksivalarining ikkinchi emissivasi ikkinchi emissiya pros-
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pekti ro‘yxatga olingan kundan boshlab 6 oy ichida, joylashtiriladi.
XIFlar aksiyalarining keyingi emissiyasi aksiyadoslarga tegishli
bo‘lgan foydani kapitalizatsiya qilish, kevinchalik aksiyalarni aksiva-
dorlar ofrtasida tagsimlash yoki aksiyalarning nominal qiymatini
oshirish yo‘li bilan ustav fondi oshiriigan taqdirda, shuningdek,
unga go‘shilayotgan boshga XIF aksiyalariga almashtiriigan holda
amalga oshirilishi mumkin. XIFlar quyidagi huquglarga ega:

- investitsiya muassasasi litsenziyasini olgunga qadar aksiyalarni.

sotuvga taklif gilish (muassislar o‘rtasida fagsimlanadigaanlaridan
tashqari);

- 0'Z aksiyalarini joylashtirish chog‘ida mo‘ljallangan daromad-
lay migdorini ¢loa gilish;

- 0‘z aksiyalarini yuridik shaxslarga sotish (muassislardan tash-
© qari);

- 0°z aksivalarini aksiyadorlardan sotib olish.

XIF aksiyalarining nashri davlat ro‘yxatiga olinganidan so‘ng
ular gimmatli qog‘ozlarning birja va birjadan tashgari bozorlarida
erkin muomalada bo‘lishi mumkin. XIFlar aksiyalari va XIFlarga
tegishl qimmatli gog‘oziar bilan bajariladigan barcha operatsiyalar
faqat Markaziy depozitariyda hisobga olinishi kerak.

XIFlar tomonidan xususiylashtirilgan korxonalar aksiyalari-
ning sotib olinishi mexanizmining o‘ziga xos xususiyatiari. O“zbekiston
Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 1998-vil 25-sentabrdagi 410-
sonli garori bilan XIFlar tomonidan kimoshdi savdolari orgali so-
tish uchun tagdim ctiladigan aksiyalar migdoriga ega bo‘igan 260 1a
ochiq aksivadorlik jamivatining ro‘yxati tasdigiandi. Bundan tashgari,
vugorida qayd etilgan ro‘yxatga go‘shimeha ravishda Daviat mulki
go‘mitasiga xususiylashtiriladigan korxonalarning davlatga tegishli
aksiyalarini XIFlar uchun sotuvga qo‘yishga ruxsat etildi.

Xususivlashtiriladigan kXorxonalarning aksivalari XIFlarga nomigal
qiymatiga teng ravishda qayd etilgan narxda sotitishi lozim. XIFiax-
ning aksivalarga ochiq obuna bo‘vicha qayd etilgan narxlavda xarid
qilish qobilivati fond aksiyalarini aholiga sotishdan kelib tushadi-
gan va kiritilgan ta’sis badallari summasicdan kelib chiggan holda
belgilanadi. Davlat mulki gqo‘mitasi tomonidan vakolatlangan or-
gan savdolarning tartibini belgilab beradi. Ochiq obunani otkazish
sanasi n o‘tkaziladigan kundan bir hafta oldin ommaviy axborot
vositalarida ¢’lon qilinishi kerak.
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Agar bir emitentning aksivalarini xarid gilish nchun - tushgan
1alabnomalar migdori taklif etilayotgan migdordan yugort bo‘lsa,
u holda aksivalarni tagsimlash (kimoshdi savdosini o‘tkazish sa-
nasida) har bir talabnoma bergan X1F tomonidan amalda to‘langan
ustav fondini inobatga olgan hiolda berilgan talabnomalarga mutano-
sib ravishda amaliga oshiriladi. Ochiq obunaning birinchi davrasida
X1Flarga sotilmay golgan aksivalar birja bozorida ochig savdoga
yo'yviladi. Shundan so‘ng, agar ushbu aksiyalar birja savdolariga
go‘yilgandan boshlab olti tagvim kunida sotilmasa, ular keyingi 15
kun ichida ochiq obunaning ikkinchi davrasida XIFlarga taklifetiladi,
Ikkinchi davrada sotuv aksiyalarning nominal giymatiga teng bo‘lgan
narxlarda amalga oshirila boshlanadi, bordi-yu ularga nisbatan talab
bo‘lmasa, aksivalar narxlari bosgichma-bosqich pasaytiriladi, le-
kin ular nominal giymatining 85 foizidan pastga tushirilmaydi. Ochiq
obunaning ikkinchi davrasida aksiyalarni sotib olishda XIFga davlat
krediti berilmaydi. Agar mazkur aksiyalarga nisbatan ochig obu-
naning ikkinchi davrasida ham talab bo‘lmasa, ulaming emitentlari
XIFlarga sotish uchun mo‘ljallangan xususivlashtirilgan korxonalar-
ning tasdiglangan ro‘yxatidan chigarib tashlanadi. Aksiyalar sotil-
gandan keyin Pavlat mulki qo‘mitasi aksiyalarga egalik gilish huqu-
gini Xaridorga topshiradi.

XIFlar tomonidan maxsus davlat kreditlarining olinishi. XIFlarga
maxsus davlat krediti Davlat mulki gqo‘mitasi tomonidan xususiy-
lashtirilayotgan korxonalar aksiyalarini xarid gilish uchun to‘lovni
kechiktirish ko' rinishida 5 yif muddatga beriladi. Kreditni rasmiy-
lashtirish fagat Davlat mulki go‘mitasidan xususiylashtirilayotgan
korxonalarning aksiyalarini sotib olishda va zarar bo‘lgan garov
ta’minoti mavjud holiarda amalga oshiriladi. XIFga tegishii bo‘lgan
har ganday aktiviar — xususivlashtirilgan korxonalarning aksiya-
lari, gimmatli gog'ozlar, pul mablag‘lari va hokazolar kredit uchun
garov tarigasida gabul gilinishi mumkin. Ta'minot berilayotgan kre-
ditning to‘liq summasida bo‘lishi kerak. XIF o‘z pul mablag‘lari
bilan xnsusiylashtirilayotgan korxona aksiyalari paketi giymatining
30 foizini to'laydi, aksiyalar paketi qiymatining golgan 70 foizi esa
kredit hisobidan sotib olinadi.

Kreditlarni gavtarish kredit berilgan yildan kevingi ikkinchi
vildan boshlab XIF tomonidan pul mablag‘larining Davlat mulki
qo‘mitasining maxsus hisob ragamiga o‘tkazilishi vo‘li bilan amalga
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oshiriladi. Davlat krediti bo‘yicha garziar gaytarilganidan so‘ng XIF
oddiy investitsiva fondiga aylantirilishi mumkin. Bunda ushbu inves-
titsiya fondi xususiylashiirilayotgan korxonalarning aksiyalarini
ularning nominal giymati bo‘yicha xarid gilish va vangi davlat kre-
ditini olish huquqini vo‘gotadi.

Bozor igtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda investitsiya va xusu-
siylashtirish fondlariga o*xshash tashkilotlar moliyaviy jihatdan bar-
garor sanaladi, chunki ular mablag‘larining turli korxonalarga sarf-
lanishi diversifikatsivasi gonuniy tartibda ta’minlanadi, faoliyatning
cheklanishi esa XIFlarga tijorat xususiyatidagi xatolarni gilmashik
imkonini beradi. Bunday tashkilotlarning shtatida turli xil kor-
xonalaming istighollarini, aksivalar portfelini to‘g‘ri ta’'minlay ola-
digan yngori saviyali mutaxassislaming albatta ishtirok etishi fond-
lar aksiyadorlariga yakuniy hisobda hech bo‘lmaganda, dividend-
laming o‘rtacha me*yoriga ega bo‘lish imkonini beradi.

Iqtisodiyoti o‘tish jaxayonini boshidan kechirayotgan mamiakat-
larda xusnsiylashiirish investitsiva fondlarining zarar ko‘rib faolivat
korsatishi va bankrotlikka uchrashi elitimofi mavijud chunki xusu-
siylashiirilgan korxonalarning hammasi ham dividendlarning vetarli
migdorini ta’minlay oladigan darajada daromadli emas.

O“zbekistonning qonun hujjailarida shu narsa ko‘zda tutilganki,
agar XIF ingirozga uchragan bo‘lsa yoki boshga sabablarga ko‘ra tuga-
tilsa, uning aktivlari tugatish komissivasi tomonidan ochig Kim-
oshdi savdosi shaklida tarqatiladi, unda xusosivlashtirilayotgan kor-
xonalarning aksiyalarini xarid gilish huqugiga ega bo‘lgan har qan-
day shaxs ishtirok ctishi mumkin. G*‘zbekistonda 1998-vilning ku-
zidan boshlab investitsiya va xususiylashticish investitsiya fondlari-
ning xususiylashtirilgan korxonalar aksiyalari bo‘vicha olgan daro-
madlari soliglar, vig'imlar va budjetdan tashgari fondlarga to‘lov-
lardan ozod qilingan. Fond tomoaidan xususiviashtirilayotgan kor-
xonalar aksiyalarini sotib olishga yo‘naltirfadigan daromadlar ham
soligqa tortilmaydi

4.5. Moliyaviy mablag‘lar bozori
Endi investitsiva faclligini rivojlantirishga sharoit yvaratuvchi
moliyaviy mablag‘lar bozorini ko‘rib chigamiz.

Zayom mablag‘lari va foiz stavkalari. Zayom mablag'lari naza-
rivasi doirasida 2-guruh ishtirokchilarni tovar va xizmatlarni ishlab
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chigaruvchi firmalar (korxonalar) va uy xo‘jaliklari mavjud bo’lgan
kapital bozorining oddiv namunasini qaraydi. Firmalar kapitalni
barpo gilish nchun zarer bo‘ladigan zayom mablag’lariga talabni
izhor giladi. Uy xo'jaliklari jorly daromadning bir gismini tejash
‘orgali, molivaviy resurslarni shakllantiradi.

Zavom mablaglari nazarivasiga kirish. Kapital bozori umuman
molivaviy bozor singari, igtisodiy sazarivada zayom mablag‘lari
sifatida garaladi. Baho sifatida zayom oluvchini kreditorga uning
mablag‘ini ma’Inm vaqt mobaynida foydalangani nchun to‘laydigan
foiz namoyon bo‘ladi.

Zayom mablag‘lari nazariyasida kapital bozorini tahlil gilish
uchun bozorning barcha ishtirokchilari o‘zlarini magbul tutadilar,
ya’'ni ular o‘z foizlarini ko‘paytirishga harakat giladilar degan tu-
shunchadan kelib chiggan holda bozordagi talab, taklif va muvoza-
natui belgitovchi omillarni tadgiq gilishdan iborat bo'lgan bozorni
tahkil gilish wslubivatidan foydalanadi.

Talab deganda korxona va uy xo‘jalikiarini turli baho darajasida-
foiz stavkasiga garamay jami mablag’ migdorini qarzga ohshga rozi
bo‘lgan holatni nazarda tutadi.

Takiif foiz stavkalarining har ganday darajasida investitsivalarni
gancha migdorda mablag’ bera olishiga tayyor ekanligini ko‘rsatadi.
Iqtisodiy nazariyaning asosiy mazmitnlaridan biri shuki, agarda bozor
tagobatli bo‘lsa, ishtirokchilarni biroriasi bahoga ta’sir gilish im-
koniyatiga ega bo‘imaganda, talab va faklif omiliari bahoga talab miq-
dori taklif migdoriga tenglashish darajasiga ta’sir gifadi. Ushbu mig-
dor va baho (foiz stavkasi) tenglashish deb ataladi.

Investitsiya talabi. Korxonalar tomonidan investitsiyaga bo‘lgan
1alab vagona emas, ammo zayom mabalag‘lariga bo‘igan talab piro-
vard talabning asosiy omili bo‘lib hisoblanadi. investitsiyaga bo‘lgan
talab nima bilan begilanadi? Har ganday firma kapital yaratar (yvoki
yangilar) ¢kan, uni muayyan manfaat ko‘rish magsadida giladi.
Igtisodiy nazariyvaning asosiy taxminlaridan bizi (0°zini oqlagan va
tabiity) firmaning asosiy magsadi foydani ko‘paytirish hisoblanadi.
Ushbu magsadga erishish uchan firma turli ishiab chiqarish omilla-
ridan, shu jumladan, kapitaldan optimal nisbatda foydalanishga hara-
kat giladi. Yoki boshgacha, ishiab chigarish omillarini nomagbul
nisbati investitsiyalashga turtki bolib, foydalanilayotgan kapital-
ning (yoki sHatini oshirish) migdorini ko‘paytirish bilan ko‘pincha
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fovda olish imkonivatini beradi. Ushbu fovdani migvosini inves-
titsivalar daromadliligi deb ataluvchi, investitsiva sarflaridan foiz
ko‘rinishida ifodalash mumkin.

Alohida firmaning eng yugor samaradorlik chizig’ i investitsiva~
laring daromadliligini investitsivalaming migdoriga bog ligligini ifoda
giladi. Investitsivalar daromadliligi faolivat turi, frma migyosi va
omillarga bog‘liq ravishda turticha bo‘lishi mamkin, ammo umumiy
gonunivat mavjnd va’'ni investitsivalar migdori ko‘payishi bilan
daromadlilik pasavadi. Misol, har ganday firma mabiag’larini inves-
titsivalash bo‘vicha, shu jumladan, daromadltigini xitma-xil im-
koniyatiga ¢ga bo‘lishi mumkin. Foydani ko‘paytirishiga bolgan inti-
lishlardan kelib chigqib, firma birinchi navbatda eng manfaatli loyi-
halarni amalga oshiradi, lekin yngori daromad olish imXoniyatlan
cheklangan va investitsivalar migdorini kengaytirishda kam man-
faatli loyihalarni joriy giladi. Investitsiyalar daromadliligining pasayi-
shi gonuni-ishlab chigarish omillarini yuqgori unumdorligining pasa-
yishi gonunini o‘z ichiga oluvchi umumiy iqtisodiy gontn name-
yon bo‘lishi hisoblanadi.

Ushbu egri chizig frmani investitsiya faolivatidan manfaat olish
bo‘vicha imkoniyatlarini (a’riflash bilan uning investitsiya talabini
ham belgilaydi. Firma ganday mablag‘larni o‘zinikimi yoki zayvom
mablag‘larimi fovdalanishidan gat’iv nazar xarajat bo‘lib hisobla-
nadi. Zayom mablaglaridan foydalangantik uchun bozor foiz stavka-
sini bozorda to‘lashi lozim. Agar korxona jalb gilingan mablag‘lardan
foydalansa, foiz bevosita xarajat shakliga, va’ni mablag‘lardan foy-
dalangantik uchun to‘lov shakliga ega bo‘ladi. Agarda o'zining mab-
lag‘lari ishlatilsa, foiz stavkasi alternativ xarajat bo‘lib hisoblana-
di, ya'ni investitsiya resurslarini boshga bozor ishtirokchilari foy-
dalanishi uchun tagdim gilinmagan qo‘ldan chigarilgan manfaat
hisoblanadi.

Alohida firma investitsiyalarining eng vuqori samaradorlik egri
chizig‘i investitsiyalar daromadliligini miqdoriga bog Ligligini ifoda-
laydi. Investitsivalar daromadligi ishlab chigarish omillarini eng
yugori unumdorligini kamayish gonunining ta’siri natijasida mig-
dor ko‘payishi bilan pasayadi.'

! Meprerc. Hasecreman. —Krep. 1997, 187 c.
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Firmaning investitsiya migdori to*g'risidagi qarori, shunday qilib
bir tomondan, o‘zining investitsiya dasturlari daromadliligi, boshga
ivmondan bozorning foiz stavkasi, va'ni zayom mablagflaridan
loydalanganlik bahosi bilan belgilanadi.

Bozorlar va usullar. Hozirgi zamon bozor igtisodivotidagi mo-
hivaviy bozorning ustuvor yo'li igtisodiy agentlarning jamg‘armalarini-
vig‘'ish va nshbu mablag‘larni yangidan kapital yaratish uchun foy-
dalanishdir. Molivaviy bozor o‘ta murakkab tizim. Hozirgi zamon
igtisodiyotida meoliyaviy resurslarni yig'ish va qayia tagsimlash ti-
~imining investitsiva doirasini asosiy unsuriaridan hisoblanadi. Ular
gatoriga molivaviy usullar (moliyaviy aktivlar yoki qimmmatli qo-
p‘ozlar). moliyaviy institutlar {molivaviy vositachilar) va molivaviy
bozorlar kiradi.

Qimmatli goz’ozlar. Qimmatli gog’ozlar molivaviy bozorda savdo
predmeii bo‘lib hisoblanadi. Qimmatli qog‘ozlar me’voriy, huqu-
iy talablarga muvofiq rasmiylashtinlgan huijat bo‘lib, uning egasiga
(voki sohibiga) muayyan mulkiy huquglarni ta’minlaydi va shu bi-
fan birga qiymatga ega bo‘ladi. Qimmatli gog‘ozlar ko‘rinishida bu-
gungi givmatni kelajak giymatga almashish to‘grisidagi, bitimlar
rasmiviashtiriladi voki gimmatli gog’ozlarni sotib olish, pulni kelajak
xarid qobiliyatiga almashtirilishdir. Har qanday bitimda bo‘lgani sin-
gari bu verda ikki tomon ishtirok etadi; emmitent, gimmatli qog‘ozni
chigaravchi va pulga qimmatli gog'oz bilan bog'liqg mulkiy huqugni
oluvchi investor ishtirok etadi

Qimmatli gog‘ozning ajralib turuvchi asosiy xususivati wlarni
gayta sotish, ya'ni mulkiy hugnglarni birovdan boshgasiga o‘tishi
hisoblanadi.

Moliya bozorining yugorida keltiriigan belgisi amaliy jihaidan
aniq emas.

Chunki erkin oldi-sotdi predmeti bolishi mumkin bo‘igan gim-
matli gog‘ozlar korinishida bugungi giymatni kelajak giymatga al-
mashtirish haqida bamisha bitimlar ham rasmiylashtirilavermaydi.
Shuning nchun goida sifatida kredit bozori va gimmatli qog‘ozlar
bozori farg qilinadi.

Kredit ham bugungi givimatni kelajak givmatga alneashtirish ha-~
gidagi bitimlarni ifoda etadi, ammo zayom beruvchining kreditor
oldidagi majburiyati erkin oldi-sotdi predmeti bo‘la olmaydi.
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Qisqa muddatli majburiyatlar {bir necha knndan bir necha oyga-
cha muddaida) yuqon likvidlilikka ega bo‘lib hissasi bo‘yicha pulga
vaqin bo‘ladi. Qisga muddatli melivaviy quroliar bozori (gimmatii
gog‘ozlar yoki kredit kelishwviari) goida sifatida pul bozori tugun-
chasini birlashtiradi. Pul bozoridan fargli ravishda, kapital bozori
mulkiy buguglarni gamrab oladi, ularni sotish esa pisbatan nzoq
vagqt mobaynida amalga oshadi

Igtisodiy nazarivada “gimmatli gog‘ozlar toifasiga moliyaviy
qurollarning hamma turlast kiritiladi, fagat bir mulkdordan boshgasiga
o‘tishi mumkin bo‘lgantari va exkin oldi-sotti gilinmaydiganlari farq
qilinadi”.

Zayom olish nsullari. Zayom olish usullari oldi-besdi munosa-
batiarini rasmiylashtiradi va gimmatli gog‘cz emmitenti vning egasiga
(kreditlarga) belgilangan pul summasin go‘ilashni ifoda eiadi. Bel-
gilangan daromad bexadigan gimmatli gog‘ozlarring asosiy turlaxi-
£a veksellar, jamg arma sertifikatiari va obligatsivalar kiradi.

Veksellar. Veksel me’yoriy talablarga muvoflig rasmiviashtirilgan
hujjatiarni ifoda etadi, unga muvofig bir tomon boshgasiga mumay-
van pul summasini to‘lash majburiyatini oladi.

Oddiy va o‘tkazuvchi veksellar farglanadi. Oddiy veksel beruv-
chini veksel saglovchiga belgilangan pul sunumasini to‘lash to‘g’-
risidagi majburiyatidir. O‘tkazuvchi veksel beruvchini to‘lovchiga,
belgilangan suminasini uchinchi shaxsga to'lashi kerakligi to‘g sisidagi
ko‘rsatmani beradi.

Obligatsiyalar. Obligatsivalar zayom olevchilarni (emmiteniini)
va kreditlar (investorni) munosabatlarini rasmiylashtiruvchi qim-
matli qog‘oz bo'lib, emmitentni beigitab pul summasini kelishil-
gan vaqtda to'lash shartini ifodalaydi. Obligatsiyajar bo‘vicha to‘lov
asosiy gog' oz summasidan va foizdan iborat bo‘lib, zayom mablag’-
larini foydalanganligi uchun tagdiclashdir. Obligatsiva erkin sotilishi
va sotib olinishi mumkin uning achun yetarli darajada rivojlangan
bozor bo‘lishi lozim.

Jamg‘arma sertifikatlari. Jamg‘arma sertifikatlasi (yoki depozit-
lar) o'zining mazmuniga ko‘ra obligatsiyalardan vncha farg gitmay-
di Jamg arma sertifikati bank tomonidan chigariladigan va uni egasi-
ga oldindan shartlashilgan vagtda belgilangan summani olish huqu-
gini beruvchi gimmatli gqog‘ozdir. Jamg arma sertifikatlarini oddiy
muddatli depozitdan afzaligi shundaki, uni uchinchi shaxsga gayta
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sotish imkonivatini beeadi voxud agar chiqarish shartiarida esiatil-
gan bolsa, muddaidan oldin emmitent-bankka sotilishi mumkin.

Mulkiy huquglar. Firma kapitallarisi molivalashtirishning ikkita
asosiy usali nmiavjud: garz majburivatlarni chigarish va firma egalari-
i o'z mablag‘laridan fovdalanishi. Agar firmani barpo gilish nchun
ko‘pchilik mulkdoriarni mabiag‘lan foydataniladigan bo'lsa, unday
korxona korporatsiva deb aialadi. Tashkil gilishkning korporativ shakli
yakka kishi mulkdor bo‘lgan tadbirkorlik firmasiga nisbatan bir ga-
tor afzalliklarga ega. Birinchidan, ko‘pchilik igtisodiy agentlar mab-
lag‘larini birlashtirish katta miqyosda ishlab chigarish timkoniyvatint
beradt. Tkkinchidan, korporativ shakl ishtirokchilami korporatsiya
barpo qilishga sarflangan mablag‘i migdorida mas uliyvatlarni chek-
lavdi va aihoyat korporativ shakl investitsivalarning Iikvidlitigini
ta’minlash qobilivatiga ega, chunki ishtirokchilar ham oz ulush-
larini sotishiari mumkin.

Biznesning korporativ 1ashkil qilishni bir gancha shakllari mavjud.
Ulardan asosiylari—mas'nlivati cheklangan jamiyat va aksionerlik
jamiyati. Mas ulivati cheklangan jamiyat bir gancha ishtirokchilar
mulki asosida tashkil gilinadi. Firma kapitalining wiaumiy migdori
ularning ulushiari, badallari migdoriga qarab belgilanadi

Barcha ishtirokchilarning badaliari summiasi firmaning ustay
fondini tashkil giladi. Mas™uliyati cheklangan jamivatniag fargli
xususivati shundan iboratki, ishtirokchi o‘zining nlushini boshga
ishtirokchilarni roziligi bilan uchinchi shaxsga sotishi mumkin.

Aksioner jamivatning ustav fondi teng ulushda belgilapgan
migdorda bo‘ladi va aksiya deb ataladi.

Oddiy aksiyvalar, Oddiy aksiyalar korporatsiya maulkining bir
gismiga cgalik gilishi va firma foydasining bir gismini olish huqugi
bilan birga korporatsiyani boshgarishda ishtirok etish hugugini bera-
di. Aksioner jamiyatini boshqarishning oliy idorasi aksionerlar majlisi
hisgblanib, garorlar wlarning ovoz berishi orqali qabul gilinadi,
albatia har bir aksioner warda mavjud bo‘lgan aksiyalar soniga
arivolig ravishda ovozga ega bo'ladi.

Aksionerlar soni ko‘p bo‘lgan aksionerlik jamiyatlarida, odat-
da, aksiva egalari firmani va korxonani boshgarishda bevosita ishtirok
cimaydilar balki, uning uichun ijroiva idorani dircktor (dircktor-
lar) kengashini tashkil giladilar. Aksionerlarga to‘lanadigan daro-
madui, korxonani foyda huquqlari migdoriari haqida garorni ak-
sionerlar mailisi gabunl giladi
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Dividend deb atalevcli daromad aksionerlarga ularing qgo‘lidagi
aksiyalar soniga muvofiq to‘lanadi.

Chatishgan usullar. Qimnmatli gog‘ozlarning bir gancha turlari
mavjud bo‘lib vlar zayom va egalik huqugtari usullatining xusn-
siyatlarini birlashtiradi. Ular imtivozli aksivalar va konvertlanadi-
gan {(almashadigan) obligatsiyalar.

Imtiyozli aksivalar. Imtivozli aksivalar, oddiy aksivalar singari
firmaning, korxonaning kapitalini bir gismiga egalik gilish huguai-
11 beradi, ammo uning egasi boshgaruvda ishtirok etish huqugini
bermaydi. Imiiyozli aksiva egalari dividend shaklida foyvdaning bir
gismini birinchi navbatda olish hugunqiga ega bo‘ladilar va u divi-
dentlarning eng kam migdori oldindan ¢’lon gilinishi mumkin. Piro-
vard holatda imtiyozli aksiva o‘z xmsusivati bo‘vicha muomala mud-
dati belgilanmagan obligatsiyalarga yaqin fmradi.

Almashadigan obligaisiyalarping ushbu xususiyati unga garz

olish quroli emas, batki mulk quroli belgisini beradi, obligatsiya-
larni aksiyalarga almashtisish shaxtlari bilan belgilanadi.
. Qimmatli qog‘ozlami keltirib chigaruvchilay. Qimmatli gog‘oz-
larni keldtirib chigaruvchilar sifatida asos deb aytiladigan ba’zi real
yoki molivaviy aktivlar bo‘yicha tuziladigan kelishuvlar, hugquglar
va majburivatlar gabul gilingan.

Foizlar — odatda bajarish muddati nzaytirilgan oldi-soidi bi-
tishuvlari hisoblanadi. Keltirib chiqarilgan molivaviy qurollarning
mavjudligining asosiy sababi kelajakdagi noaniglik, avvalambor
bozorda buyumni ko‘zda tutilmagan tebranish bilan bog'liq tavakkal
sug‘urtalash uchun mo‘ljailangan qimmatli gog‘ozlaming asosiy
turlari forvard (fyuchers) bitimlari va opsionlar hisoblanadi.

Forvard bitimlari. Forvard bitimlar kelgusi bitimda belgilangan
-oldindan kelishilgan narx bo‘yvicha ma’lum migdordagi ba’zi asosiy
aktivlarpi sotish, boshga tomon esa sotib olish majburiyatiga mu-
vofiq tuzilgan kelishuvlardir. Hagigatda forvard bitimiarga bajarish
muddati bir oz uzaytirilgan har ganday kelishuviar taalluglidir.
Masalan, xonadonni ijaraga ofish yoki katalog boyicha mol (tovar)
olish to'g‘risidagi kelishuvlarni forvard bitimi deb hisoblash mumkin,
Valuta olish (sotish), real aktiviar {gishlog xojaligi va xomashyo,
mollar), gimmatli gog‘oziar olishda forvard bitimlari keng targal-
gan. Forvard bitimlarining shartlari (veikazib berish muddati, miqg-
dori, sifatiga talab, narxi va hokazolar) asosan tomonlaming kelishuvi
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orqali belgilanadi. Bunda asosiy kamchilik shundaki, birinchidan
likvidlilikning yo'qligi, va’ni bitim bo‘yicha o‘zining huquqini boshga
shaxsga sotish imkoniyati vo‘qligi, kelishuv bo‘yicha o‘zlarining
majburivatlarini bajarmaslik xavli mavjudiigi. Bunday kamchiliklar-
dan fyuchers bitimi holidir.

Fyuchess bitimlari. Fyuchers bitimlarining belgisi amalda for-
vard kelishuvlariga o‘xshashdur. Farg qiladigan tomoni shundaki,
fyuchers bitimlarining barcha belgilari standartlashtiriladi. Fyiuchers
bitimlari bilan savdo gilish tashkil gilingan mayvdonlarda olib bo-
riladi, kelishuvni bajarish kafolati sifatida kliring palatasi deb ata-
ladigan maxsus vositachi tashkilot qatnashadi. Fyuehers bozorlarini
yuzaga kelishi XIX asrning birinchi yarmiga to*g ri keladi, birinchi
fyuchers kelishuvlarining asosty aktivlari esa qishlog xo'jaligi mah-
sulotlari bo‘lgan.

Hogzirgi knnlarda esa real aktiviar bo‘yicha fyuchers bitimiari sin-
gari (bu dastavval, forvardlarga nisbatan gishloq xo‘jaligi va Xomashyo
mahsulotlari), va vahuta, davlat obligatsiyalari bo‘yicha (foiz stavkalari
bo‘vicha fyucherslar), gimmatli qog'ozlar porifeli bo‘yicha (fyu-
cherslarni fond bo‘yicha indekslari) va boshgalar.

Opsionlar. Opsion — ma’hun muddatga gilinadigan bitishuviarning
bir turi bo‘lib, uning shartlariga muvolig bir tomon {opsionni so-
tuvehi) xaridorning tajabi bo'yicha asosiy aktivning kelishini vagqri-
da oldindan belgifangan narxda sotish yoki sotib olish majburivatini
cladi. Opsionai sotib oluvchi kelishuvni bajarish voki bajarmaslikni
taniash hugquqiga ega bo‘ladi. Chaoki narx o‘zgarishi xavfi sotuv-
chining ustiga tushadi, sotib oluvehi nshbu hugqugni olganligi uchiin
uni taqdirlaydi, boshgacha aytganda mukofot to‘laydi Shunday gilib
opsion sotib oluvchiga manfaaiii bo‘tganda bajariladli.

Moliyaviy institutlar turlari. Moliyaviy institutlarning moliyaviy
vositachilarning asosiy turlari bo'lib banklar, sug‘orta kompaniya-
lari, investitsiva fondiari va investitsiva kompaniyalari, pensiva fond-
laxi hisoblapadi.

Banklar. Bank mimassasalarining boshga moliyaviy institutiaridan
fargli tomoni, egasi talab qiladigan (hisob yoki chek ragamlari} de-
pozittarni ochish imkoniyatlari mavjndligi hisoblanadi. Depozit hisob-
larini kreditlash imkoniyatlari bilan birgalikda olib borish banklarga
haddan tashgari muhim xususiyatlar beradi: bank tizimi “pul barpo
qgiladi”, ya’ni pul masalasini ko‘paytirish qobiliyatiga ega bo‘ladi. Hi-
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soblami va gisga muddatli kreditlarni ta’minlash bo‘yicha faoliyatdan
tashqari, banklar jamg'arma nmassasalari sifatida va gimmatli gog‘ozlay
bozotida investitsiva vositachilari sifatida ishiirok etishi mumkin.

Investitsiva fondiari va investitsiya kompasiyalari Investitsiya fond-
lari va investitsiya kompanivalarining faolivat predmetlari, hamkor-
likda investitsivalash, ya’ni investitsiva faoliyatini amalga oshirish
magqsadiga ko'pehilik subyekilar mablag‘larini birlashtirishdir. In-
vestitsiva fondlard va kompaniyalar mablag® go‘yuvchilaming mablag'i
o‘ruiga o'z majburiyatiarini chigaradilar,

Sug‘urta kompaniyalari. Sug‘urta kompaniyalari faoliyati mazmu-
nini gisgacha tavakkal bilan savdo gilish deb tushuntirish mumkin,
Sug‘uria kompanivasi o'zining mijezlari vchun noqulay sug‘urta
vazivati yiizaga kelganda yo‘qotishlarni gisman yoki to‘la goplash
bo‘yicha majburivatlar gabul qilib hagigatdan ularning xaviini voki
tavakkalini sotib oladi. Ko‘pchilik uchun tavakkalchilik “qarzi man-
faati™ hisoblapadi, shuning uchun bunday holatda sug‘urta kompani-
yasiga muayyas pul summasini-sng wria badalini to‘lashi lozim va n
bir vo‘la yoki bir necha mmddatlarga bo‘linih to‘lanishi mumkin,
Odatda sug‘usta kompaniyalari hayotini va tugarolar mulkini su-
gfurtalashga voki tijorat tavakkalchiligini sug*urialashga ixtisoslashi-
shi mumkin. Mijozlari mnayyan imablag’larni birlashtirib va nlardan
vaxshi foydalanishiga harakat qilib, sug‘urta kompantyalari bir yo‘la
yirik investitsiva institutlari hisoblapadiar.

Pensiya fondlari. Pensiya fondlariga investitsiva fondlarining max-
sus wriari sifatida garash mumkin. Ular faoliyatining asosiy mazmuni
pensiya dasturlarini amalga oshirish, va’ni kishilarni faol mehnat
faolivati davridagi jamg‘armalarining, mehnat faolivatini to‘xtat-
ganidan keyin pensiya to‘loviarini fa’minlash magsadiga birfashtira-
di. Rivojlangan mamlakatlarda xususiy pensiya fondlari katta miq-
dordagi mablag‘larni boshqarish orgali gimmatli gog’ozlar bozori-
da yirik investorlarga aylanadilar.

Molivaviy bozorlar. Hozirgi zamon tushunchasida molivaviy
bozorlar deganda molivaviy aktivlarni savdosi tushunilib, unda sav-
doni aniq goidalari, bozor ishtirokchilarining mahorati va rivojian-
gan bozor infratartibi, kamchigim va bitishuvlarni amalga oshirish-
ni mustahkamligi maviud bo‘ladi

Birlamchi va ikkitamchi bozor. Qimimathi qog‘ozlar bozori birlam-
chi bozorlarga bo'linadi. Birlamchi bozor gimmatli qogozlarai
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emmitenti (ya’ni investoriarga erkin sotish uchum gimmatii gog‘oz-
larni chigamvchi xususiy voki daviat muassasasi (tashkiloti) to-
monidan birlamchi joylashtirish bo‘yicha operatsiyalarni oz ichiga
oladi. Birlamchi joylashtirishning ikkita asosiy usuli mavjud, nlar
anderrayter deb atahivehi investorlarga to‘g ridan-to’g‘ri sotish va
molivaviy institut vositasida joylashiirishdir,

Anderrayterlar vazifasini rivojlangan bozorlarda odatda, yirik
investitsiva kompaniyalari, broker firmalagi hamda ko‘pgina mam-
lakatlarda tijorat bankiari ham bajaradilar. Anderrayter emmitent-
langan gimmatli gog‘ozlarnring hammasini yoki uning bir gismini
investorlar o‘rtasida joyfashtirish magsadida sotib oladi. Anderray-
ternt to‘g‘ridan-to°g’ri joylashtirishning asosiy afzalligi shundan
iboratki, ematitent amalda unga birdasiga zamr bo‘ladigan moliyaviy
mablag'ni oladi. Undan tashqari anderrayter, odatda mashinir
moliyaviy institut bo‘lib, uni qimmatli gog*ozlarni chigarishda in-
vestoriar uchun emmiientdan moliyaviy qurollaraing sifatliligi va
mustaikamligi haqgidagi xabar hisoblanadi.

Birlamchi jovlashtirish texnologiyasi aslida shartnoma asosida olib
borishga asoslanishi mumkin. Joylashtirish bahosi emmitent va in-
vestorlar orasida muzokaralar yo'li bilan belgilanadi va auksion
tamoyiliga muvofig jovlashurish bahosi auksioa natijasi bo‘yicha
belgilanadi hamda qimmatli qog'oz egasi manfaatli shartlar taklif
gilgan investor hisoblanadi. Tkkilamchibozor — gimmatli qog’ozlarmi
bir investordan boshqa investorga o tishi hisoblanadi. Ikkilamchi bo-
zorming asosiy roli gimmatli qog‘ozlarning likvidliligini ta’min-
lashdan iborat bo‘lib, investorlar ko‘zi oldida ularni setib olishni
jozibali galish, bu bilan molivaviy bozorlarni samarali amal qili-
shini ta’miniash, aynigsa nlarnd asosiy vazifasini bajarishga nisbatan
— jamg’armalai investitstyalarga ayvlantirishdir.

Ikkilamchi bozorni, odatda, birja va birjadan tashqari bozorga
ajratish mumkin. Birjaii bozor, gimamatli qog‘ozlar bilan savdo qi-
ladigan joy bilan bog'lig bo‘lib, nnda maxsus tashkil gilingan fond
birjasi vositasida amalga oshiriladi. Fond birjalarning ta’sischilari,
odatda, molivaviy vositachilar hisoblanadi. Birjada bevosita savdo
gilishga fagat birja a’zolari go‘yiladi.

Qimmatli qog‘ozlar bozorini davlat tomomnidan fartibga solish.
Har ganday bozorning amai qifishini hozirgi vaqtda davlatdan aj-
ralgan holda tasavvur qilish mumkin emas. Davlat bozor munosa-
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_batlarini huqugty asoslarini belgilaydi va nazorat qiladi, bozor ish-
tirokchilarini iqtisodiy munosabatiari qoidalari asoslari beigilaydi va
- mulkka egalik huquglarini kafolatlaydi. ..

Ozbekistonda investitsiya faolivat sohasiga tegishli bo‘lgan qo—

. mitniy me yorlar Konstitutsivada, Fuqaro Kodeksida, “Mulk to‘g'- -

_risida”gi, “Tadbirkorlik to‘g risida”gi, “Dehgon-fermer xojaliklari
to‘g'risida™gi va boshga gator huqugiy hujjatlarda o‘z aksini topgan.

_ Har gqanday mamlakatda daviat to'g ridan-to*g i yoki bilvosita

" u yoki ba shaklda gimmatli gog‘ozlar bozorini tartibga soladi, Qim-

~maili gog'ozlar bozorini davlat tomonidan fartibga solish ularning
gonuniyligini ta’minlashdan tashgari, gimmatli gog‘ozlar chiga-
rish va muomalasini yo‘lga go‘yish, yangi chigarilganlarni ro‘yxatdan
o‘tkazish, gimmatli qog‘ozlar bozorida kasb faoliyatini litsenziya-
lash, investorlar huquqini himoyalash, yakkahokimlik haqidagi
qonunchitikka rioya gilishni nazorat gilish, bahoni barpo qilish ti-
zimini va malakali bozor ishiirokchilari facliyatlarini aazorat gi-
lishni 0°7 ichiga oladi

Bozor amal gilishining ko‘pgina muhim masalatari Milliy bank,

Moliya vazirligi va Daviat soliq idorasi ixtivorida bo‘ladi.

Soligga tortish. Me’yoriy tartibga solish vazifalaridan tashgarl
~ moliyaviy bozomi amal gilishiga davlatning ta'sir qilish omili soliqga
tortish hisoblanadi. Soliqlar to‘g‘ridan-to‘gri va bilvosita moliva bo-
zorida narx barpo qilishga, investitsiya garorlari gabut gilishga ta’sir
giladi va umuman bozorning amatl qilishini belgilovehi omiliardan
biri bo'lib hisoblanadi. Davlatning magsadi har doim fiskal vazila
umumiqtisodiy samaradorlik o‘rtasida murosaga erishish hisoblanadi,

O“zbekiston soliq tizimi hali oyogga turish bosqichida turibdi.
Uning asosiy ia’rifi ba’zi bir tomonlari bilan bozor iqtisodi shakl-
langan mamlakatiar soliq tizimlariga mos keladi, ba’zi bir tomon-
lari farq giladi. Boshga mamiakatlarda bo‘lgani singari O*zbekistonda
ham asosiy soliq to‘lovchilar korxonaiar va alohida fugarolar hiscob-
lanadi. Korxonalarda soligga tortishga asosiy obyekt, go‘shilgan giy-
ma¢ solig‘i va korxonalar foydasi hisoblanadi. Soliq stavkalari tar-
moglar bo‘yicha farq gilishi mumkin, Fugarolarni soligga tostish
obyekii, nlarniong valpi daromadi hisoblanadi, soliqqga tortish stavkasi
progressiv shkala bo‘vicha amalga oshiriladi.

Tavakkalchilik va daromad: tavakkalchilik sharoitida qarostar na-
zariyasi asoslari. Tavakkalchilik bizni kar joyda o‘rab turadi bu shun-
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chalik obyekuvki, xuddi obyektivligi bizni o‘tab turgan dunyoda obyek-
uvlikning unsurlari oz tabiatiga ko‘ra tasodifiy va noaniq. Igtisodivot,
jumladan, motiyalar-shunday sohaki, unda tavakkalchilik ontili an-
chagina sezilarti. Tavakkallik shunday vaqtda yuzaga keladiki, ba’zi
garozlar natijalarini oldindan bilish qiyin. Iqtisodiyotda garorlar nati-
jalari ko‘pincha giymat o‘lchovida baholagadi, shu nugtai nazardan
tavakkalchilikni v yoki bu igtisodiy garorfarning natijasida giymatni
yo‘gotish yoki imkondyaii tasodifiy tabiatga cga sifatida garash lozim.

Kapital bozorida tavakkalchilik omifi ota muhim. Aslida tavakkal-
ning yo‘q bo‘lishi, kapital bozodarini, ummman moliyaviy bozorni
ularai ko‘p qirraliligi bilan vagona foiz stavkasini bir xil garz maj-
buriyatlariga avlantirgan bo‘lar edi.

Noaniglik omili, shunga muvofigq tavakkallik murakkab tizim
sifatida igtisodivotga xosdir. Inson garor gabul gilar ekan doimo
tavakkalchilik bilan to‘qnashadi. Oddiy hagigat shuki — kishilar
ko‘pincha tagdirlash evaziga tavakkaichilik gilishga rozi bo‘ladilar,
bu ¢sa molivaviy nazarivaniag asosiy tamoyillaridan hisoblanadi,

Investitsiva samaradorligini baholash mezonlari. Agarda muay-
van loviha bo‘yicha ta’minlanadigan daromadni diskontrlangan giy-
mati (kelajak pul ogimlarini hozirgi givinatda hisobiash} ja’mi, dis-
kontrlangan sarflar qivmatini jamidan ortiq bo‘lsa investitsivalash
manfaatli bo‘ladi. Ushbu mezon sof kehirilgan q1ymat mezoni no-

mini olgan,
Sof keltirilgan qiymat:
O, 02 s Crovreenns i vaqt mobaynida
cl,cl, c2,............. ct........ e« sof pul ogimlarini ko‘zda tutuvehi

investitsiya loyihasi deylik (0 vaqtai bugungi kun deb hisoblaymiz.)

Sof pu!l ogimi 1 vagida

Ct = loyiha bilan bog'liq darcmad o‘sishi - sarf o'sishi sifatida
aniglanadi.

Investitsiva loyihasining sof keltirilgan givmatini biz ushbu lo-
yiha ta’minlaydigan sof pul ogimlarining jami bugungi givmati deb
ataymiz:

NPV 0= ZPV(C!) o 3

T=1 :
Boshgacha so‘z bilan aytganda, sof kcltmlgan. giymat — sarfni
jami keHinilgan qiymati chegaralangan jami keltirilgan daromad
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agivmatidis. Investitsiva garoriarini baholash NPV mezoni bugungi
sarf va daromadlar giymatini taggoslashdan iboratdir: agar NPV>¢
investiisivalash manfaatili bo‘ladi, agar NPV<0 manfaatli bo'lmaydi.

Har ganday igtisodiy muammo resursiarni iloji boricha yaxshi
tagsimlash vazifasini talab giladi. Har ganday ictisodiy subyekt alohida
kishimi, korxonami yoki hukumatmi ixtivorida bo‘lgan moddiy,
moliyaviy, inson va hokazo resurslarni ganday tagsimlash masalasi
bilan to‘gnashadi. Igtisodiv nazariva har ganday subyekt, garor
gabul qilar ekan ko‘proq manfaat olishga harakat giladi. Ushbu
tamoyil yaxshi investitsivalash qarorlari asosiga go‘viladi.

U yoki bu investor ichun nima manfaatli? O‘zini jamg‘armalarini
go‘lda saglashmi, bank depozitlariga joylashtirishmi, davlatga za-
yomgpa berishmi, korxona aksiyasini sotib olishmi. Bu hagda mablag’
egalari magbul qaror qabul gilishlari lozim. .

Eng yaxshi portfelni taniash va diversifikatsiyalash.

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

Investorda mablag‘larning n imkonivati mavjud, ulardan has
biri sarflangan mablag® birtigiga muayyan daromad keltiradi. Qaror
qabul gilish uchun yuzaga keladigan muammo shundan iboratki,
daromad gancha bo‘lishligi oldindan noma’lum. Ushbun holatni tah-
lil gilganda, mugobil garorlar gabul gilish muhim hisoblanadi, Unda
investitsivalarni kutilayotgan daromadtiligi va daromadlilik standart
og‘ishi muhim hisobianadi.

Korporativ moliyalar nazariyasi. Xo‘jalik yuritishning korpora-
tiv shakli bozor igtisodiyvotiga o‘tgan har ganday mamlakatda biz-
nesni tashkil gilishni shakllari orasida asesiy ofrin tutadi. Korpo-
raisiyaning tadbirkorlik firmasidan farq qiladigan asosiy xususiyati
firmani molivalashtirish nchun ko‘pchilik investorlarning mablag®-
larini kapital barpo qgilish uchun birlashtirish hisoblanadi. Tashkil
gilishning korporativ shakli — ajohida vy xo‘jaliklarini jamg‘ar-
malarini ishlab chigarishni investitsivalash magsadlari nchun foy-
datanish jarayonini ta’minlash asosiy mutrvatlaridan biridix.

Korporativ molivani hozirgi zamon nazariyasl - molivaviv na-
zariyaning muhim va anchagina murakkab gismlaridan biridir. Unda
tadgiq gilinadigan masalalar, kapitaini barpo qilish hagidagi va fir-
ma giymatini baholash masalalaridis. Korporativ moliya nazarivasi-
da tavakkal va daromad, hozirgi zamonda giymatlarning o‘Tchamliligi,
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assimetrik va buynrtmachi—agent o°zaro munosabatlari, shartli ta-
Iablarni baholash va ko‘pincha boshga masalalar kabi iqtisodiy na-
zariya muamimolari o°z aksini topadi. (Assimetrik axborot-igtisodiy
munosabatlarning bir tomoni boshga tomoniga garaganda yaxshi
xabardor bo'lishlik holatidir). Umuman, korperativ molivalar alo-
hida fanni ifoda gilib, unga katta migdorda maxsus o‘quv adabivotlari
va ko' pgina ilmiy tadqgigotlar bag‘ishlangan.

Kapitalni molivalashtirish chigimlari va korporatsiya qiymati. Har
ganday firmaning kapitalini moliyalashtirish manbalarini ikki toifaga
bolish mumkin: o‘zining mablag’lari (firma egalarining mablag‘lari)
va garzga olingan mablag‘lar. Tadbirkorlik firmasida o'zining mablag‘lari
— ishlab chigarishni molivalashtirish uchun foydalaniladigan ega-
sining jamg‘armalari. Korporatsiva uning kapitatini bir gismiga hu-
quqgini bernvchi aksiyalar-gimmatli qog‘ozlar chigarish yo‘li bilan
ko‘pgina investotlarning mablag‘larini jalb qilish imkoniga egadir.

Qarz olish hisobiga molivalashtirishni bank krediti bilan bir ga-
torda ozining garz majburiyatlarini chigarish, ya'ni obhgatmya shaklida
amalga oshirish munkin.

Shunday qilib, har qanday firmaning kapitali ikki gismdan -
o‘zining kapitali va qarzdan iborat bo‘ladi. Shuning uchun firma
kapitalini giymati voki firma qiymati — o‘zZining kapitali (aksxya qiy-~
mati) va garz giymati summasi hisoblanadi.

Formulada izohlansa:

V=S5=8

Ya’ni V-firma (korporatsiya) givimati, S-o‘zining kapitali giy-
mati, B-qarz givmati. Qarz giymatining asosiy kapital givmatiga
nisbati {B/?8) moliya liveriji koeffitsiyenti deyiladi.

(ifverij-1) investiisiva daromadliligini ko‘paytirish uchun za-
yom kapitalidan foydalanish; 2) zayom mablag‘larini korporatsiyani
0‘z kapitaliga nisbati).

Firma kapitalini moliyalashtirishning har qanday shakh chi-
qimlar bilan bogliq. Chigimiarni garz majburiyati holatida — bu
kredit beruvchilarga asosiy garz summasidan ortig to‘lovidan ibo-
rat: kredit bo‘yicha foizlar voki obligatsiyalar bo‘yicha erishilgan
daromad to‘lovlari. Asosiv kapital holatida — mulkdorlarga vlarni
yo‘ygan mablag’lariga to‘lanadigan daromadlardir. Asosiy kapitalni
yaratish chigimlari firmani tashkil gilish shakflaridan qat’iy nazar
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mavjud bo‘ladi. Chigimiarni korporativ shakli — korporatsiyani 0z
aksionerlariga to‘lanadigan aksiyalar bo‘yicha daromad hisoblanadi.
Tadbirkorlik firmasi uchun uning egasi o‘zining jamg‘armalaridan
fovdalansa, chigimlar mugobil chigimiar shakliga ega bo‘ladi, ya'ni
tadbirkor o‘zining mablag‘larini manfaatli muqobil foydalanganda
olishi mumkin bo‘lgan yo‘qotilgan daromadlardir,

Biz chigimlarni, kapital givinatiga foiz nisbatda ifoda gilamiz,
Oz kapitali chigimlarini — orgali belgitash — o°z kapitatining giy-
mat birligi hisobiga mulkdorlasga to‘lanadigan daromad. Shunga
muvofiq, garz givmati birligi hisobiga kreditorlarga to‘lapadigan

daromad. Firma kapitalini yaratish chigimlarini o‘rtacha olchamli . -

— kapital chigimlari aks ettiradi, u S/V nisbati firma kapitalining
umumiy tarkibida o‘z kapitali ulushini aks etfiradi, B/V — qarz
mlushini aks ettiradi.

Mabiag‘larni garzga berish, o'z kapitaliga go'yishga qaraganda
tavakkalchilik darajasi ancha kam bo‘ladi. Birinchidan, shuning
uchataki, odatda, qarz bo‘yvicha foizlar shartlari oldindag belgilan-
gan bo‘ladi, aksivalar bo‘vicha daromad esa oldindan noma’hin va
v firmani faoliyai natijalariga boglig bo‘ladi. Tabiivki, u holatda
ham, bu holaida ham tavakkallik maviud bo‘ladi, firma u yoki b
sabab bilan garz bo‘yicha foizlar to‘lovini ta’mintay olmaydi, xud-
di shuningdek, asosiy kapital daromadlari gism bo‘yicha ham. Ammeo,
oxirgi holatda garzga berish, finma aktivlariga kreditorlarning hugugi
mavjudligi ogibatida, tavakkalchiiik darajasi kam bo‘ladi, bn narsa
mntlag ko‘pchilik mamlakatlarni xo‘jalik gonuniyatlarida mustah-
kamlangan. Ushbu tamoyilga muvofig, agar firma operatsivalarni
to'xtatganda, qarzlarni gaytarish bo‘yicha kreditorlar talablari bi-
rinchi navbatda gondiriladi. Mulkdorlar — aksiya egalari, qoldiq ta-
lablarga ega bo‘ladilar, ular da'vo qilishi mumkin bo‘igan aktiviar
migdori kreditorlar oldidagi majburiyatlar goplangandan keyingi
goldiq giymatga tepg bo‘ladi, demak, ushbu nuqtai-nazardan ham
o‘zining kapitali zayom kapitaliga garaganda xavfli hisoblanadi.

Keltirilgan nmlohazalar kapital chigimiar mnammosiga an’ana-
viy yondashuv asosida yotadi, shunga muvofig gaiz hisobiga moliya-
lashiirish, odatda o°'zining mabilag‘lari hiscbiga molivalashtirishga
qaraganda arzon bo‘ladi. Haqigatda, ko'pchilik investorlarming
tavakkalchilikka moyil emaslikiari tavakkalchilik investitsiyalari o‘ziga
tortishi nchun ular katta daromadlilikai ta’minlashiari fozim..
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Shunga muvofig, firma kapitalini umumiy tarkibida qarz ulushining
ko‘payishi — kapitalning umnmiy chigimlarini pasaytirish lozim,
lekin garz majburiyatlarini chigarish hisobiga moliyalashtirish im-
koniyatlari cheksiz bo‘lmasligi mumkin, B/S liverijii migdorining
o‘sishi molivaviy gobilivatsizlik tavakkalini ko‘paytiradi, Tavakkal-
chilikning ko‘payishi, o‘z navbatida garz givmatini pasaytiradi,
oqgibatda — chigimlarni (daromadlilik) ko‘pavishiga olib keladi,
chunki B giymat va 1b daromadlilik teskari bog‘liqlikka ega. Boshqacha
s0‘z bilan aytganda, > liverij ko‘payishi bilan bog'lig katta xavf,
investorlarni kreditga katta to‘lovni tajab qilishiga olib keladi.

Shunday qilib, firma kapitali givmat va tarkibga an’anaviy
garashlarza muvofiq, firma kapitalini umumiy migdorida garz ulu-
shining ko‘payishi muayyan vaqtgacha kapitalning umumiy chigim-
larini pasaytiradi, lekin keyinchalik chigimlar liverijining (B/S)
ko*payishi qarz majburiyatlari xavtliligi o‘sib borishi bilan o‘sib boradi.

Keltirilgan mulohazaga rioya gilgan holda, kapitalni moliyalash-
tirishni eng kam chigimlarini fa’minlovchi, molivaviy kiverijning
magbul darajasi mavjud va har bir firma uchun kapitalining magbul
tarkibi mavjud va chigimlarni pasaytirish magsadida unga stilishi
lozim.

O‘z aksionerlariga firmani to‘laydigan dividendlari, odatda soliqga
tortish obyvekti hisoblanadi, chunki kishining soligga tortiladigan
umumiy daromadiga go‘shiladi. Demak, aksioner gilingan inves-
titsiyalar daromadliligi davlat gog’oziari boyicha (odatda, soligga
tortilmaydigan) eng kamida soliq migdoriga xavfsiz. daromadlilikdan
ortig bo'lishi lozim.

An’anaviy nugtai nazarga muvofig investorlar yuqori dividendli
firmalarni xohlashadi degan fikr Modilvani- Miller nazariyasi
bo‘yicha inkor gilinadi, ammo soligga tortish omili ogibatida, va
aynigsa soligga tertishning progressiv stavkasini mavjudligi tafayli
nazariyaning xujosalari birmuncha tuzatiladi. Dividendlarga muno-
sabat investorning wmumiy daromad (boylik) -darajasiga boglig
bo‘lishi mamkin, Past darajali daromadga (nisbatan yugori bo‘lmagan
soligga tortish stavkasiga ega bo‘lgan) investorlar tabiiyki ularning
joriy iste’molini ko‘paytiradigan dividendlashni ma’qul ko‘radilar.
Yugori daromadga ega bo‘igan investorlar aksiyalari giymati yugori
sur’atda o'sishini ma’qul ko‘radilar, chunki dividendlar to'laganda
ular anchagina gismi soliglar to‘lashga ketadi, givmatini o‘sishidan
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- olinadigan kapital daromad esa fagat aksiya sotgandagina soliqea torti-

lishi mumkin.

Moliyaviy qarzlarni baholash va mvestitsiva portfelini boshqgarish.

Qarz majburivatlari yoki boshqacha belgilangan daromadii
moliyaviy qurollarni baholash usuliari investitsiva faoliyatida mu-
him hisoblanadi, chunki ular bo‘vicha go‘Hanadigan to‘lev mig-
dorlari oldindan ¢missiva shartlari bo‘yicha ¢’lon gilinadi (va’da gili-
nadi). Bu tavakkalning vo‘qligini angfatimaydi. Belgilangan daro-
madli qurollar to‘lov gobiliyaisizligi (kredit tavakkali) ega bo‘lishi
mumkin. Undan tashqart, hamma vaqt ko‘zda tutilmagan inflaisiva,
foiz stavkalarining o‘zgarishi yoki boshqa omillar bilan bog kg giy-
matni yo'gotish xavii bo‘ladi. Belgilangan daromadli moliyaviy qu-
rollarga, avvalambor, obligatsivalar, veksellar, jamg‘arma sertifikat-
lari kiradi. Ba’zi eslatntalay bilan ushbu toifaga korxomaning im-
tivozli aksiyalarini ham kiritish mumkin.

Obligatsiyalarning giymati va daromadliligi. Obligatsiyalar — qim-
matli gog‘oz bo‘lib, uning egalari uni chigarish shartlari bo‘yicha
oldindan belgilangan mudda+tarda daromad olish huguqiga egadirlar,
obligatsiva emmitenti(gimmatli gog’‘ozlarni ¢xkin investorlarga so-
tish uchun chigaruvchi davlat va xususiy muassasalari zayomchilar

‘o‘rnida gatnashib, ushbu to‘lovlar bo‘yicha majburiyatiarni oladi.

Obligatsivalarni chigarish odatda muayyan muik voki kafelatlar bi-
lan ta’minlanadi. Obligatsiya nominal giymatga ega bo‘ladi. Nominal-
obligatsiva bo‘vicha asosiy garz summasi bo‘lib, uni to‘lash obli-
gatsivani goplash deb ataladi.

Chigarilgan vaqti va goplash orasidagi to‘loviar, agar emmissiya
shartlari bilan belgilangan bo‘fsa kupon to‘lovlari yvoki oddiy qilib
avtganda kupon deb ataladi. Qoida sifatida kupon to‘lovlari migdon
bo‘vicha bir xil va teng vaqt oralig‘ida aimalga oshiritib kapon davri
deb ataladi. Kupon to‘lovian migdorini obligatsiya giymaéiga nisbati
kuponli stavka deb ataladi.

Qivmati bo‘vicha goplanadigan kuponsiz obligatsiva diskonti
(gimmatli gog'ozni nominal givmati va narxi orasidagi farq) obli-
gatsiya deb ataladi.

Obligatsiya uning egasiga muayyan daromacini ta’minlashi na-
zarda tutiladi. Chunki nominal giymatdan past narxda chegirma bi-

lan joylashtiriladi. Diskont nominal giymat va obligatsiyani sotib
- olish narxi orasidagi farq (agar narx nominaldan yuqori bo‘lsa ush-
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bu farq mukofot deb ataladi). Obligatsivalar go‘viladigan inves-
titsiyalar bilan bog'liq tavakkalchilik, avvalambor, kredit tavakkali
va foiz stavkasi. Obligatsiyaga nisbatan kredit tavakkali shundan ibo-
ratki, obligatsiva bo‘vicha haqigiy daromadlar chigarish bo‘yicha
belgilanganligi bilan mmvofig kelmastigi mumkin, Masalan, em-
mitentaing to‘lov gobilivatsizligi holatida, obligatsiya sohibi ba’zi
to‘lovlarga ishonishi mumkin (agar obligatsiya emmite ntning mulki
bilan ta'miniangan bo‘lsa), nlar migdor bo'vicha va’da qilingani
hamda ninddati bo‘yicha farq gilishi mumkin,

To'lovlarning noanicligi obiigaisiyaiarni chigarish shartlarining
o‘zida ko‘zda tutilgan bo‘lishi mumkin, Masalan, emmitentning,
agar uning daromadliligi bozor stavkalari bo‘yicha noguiay bo‘lib
qoisa, u oldindan belgilangan givmat bo‘yicha muddatidan oldin
sotib olish huquqini saqlab golishi mumkin. Bunday holatda obli-
gatsivalarda muddatidan oldin sotib olish xavfi paydo bo‘lishi mumkin.
Bundan tashqgazi emissiya sharti obligatsiyalar bo‘yvicha kupon stavka-
sining oldindan belgilangan goidalariga mavofiq o*zgarish imkoniyat-
larini ko‘zda tutishi mumkin.

Foiz tavakkali obligatsiyalar bozoriga nisbatan tizimli (bozor)
tavakkalping aks etishidir. Bn umnman daromadlilikni bozordagi
o‘zgarishidir. Agar kredit tavakkali {majburivatlarni bajarmaslik
tavakkali) obligatsivalaruing har xil turlari uchun farqiansa, unda
foiz tavakkali nlarni turli ko' rinishlari uchun bir xildir. Foiz tavakkali-
ga bog'liq inflatsiya tavakkali - inflatsiya sur’atlarini misksiz o'zgarishidir.
Nega foiz tavakkali anig ma’lum bo‘lgan daromadi belgilangan in-
vestitsivalarda ishtirok etadi? Haqigatda agar biz davlat obligatsiya-
larini sotib olib uni goplash muddatizgacha ushlab turishga harakat
gilsak, nunda biz oladigan daromad migdorn oldindan ma’hum bo'ladi
u holda tavakkalchilik yo‘qoladi. _

Agar investor obligatsivani gqoplaguncha uni sotishni rejalash-
tirsa, daromadini oldindan aytish mumkin emas, Obligatsivani so-
tish narxi, uni sotish vaqtiga daromadlilik bozor stavkasiga bog'lig
bo‘ladi, shusing uchun wni anig bashoratlash mumkin emas.

Qisqa xulosalar

Investitsiva insiitutlari sifatida vuridik va jismoniy shaxslar gat-
nasiishi mumkin. Yuridik shaxs hisoblangan investitsiva muassasala-
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rining faolivati litsenzivalanishi lozim. Litsenziyalar 5 yil muddatga
beriladi. Investitsiva muassasalagining Litsenziyalanishi ular faoliya-
tining davlat tomonidan nazorai qilinishini anglatadi. Qimmathi §
qog’ozlar bozoridagi har bir faoliyat turiga mazkur bozorni tartib-
ga soluvchi organning muayyan litsenziyasi to‘g‘ri keladi Jismoniy
shaxslar gimmatli gog‘ozlar bozorida investitsiva maslahatchisi va
investitsiva vositachisi sifatida faolivat ko' rsatishi mumkin.

Tayauch iboralar

Investitsiva institutlari, gimmatli gog'ozlar, investitsiva masla-
hatchilars, nstav sarmovasi, emmitent, fond bozori, investitsiva
kompaniyasi, anderrayter, depozitariy, xususiylashiirish, veksel-
lar, obligatsiyalar, jamg arma sertifikatlari, chatishgan usullar, for-
vard, fivuchers, opsion, birlamchi va ikkilamchi bozorlar, tavakkal-

lik, Hiverij.
Nazorat savollari

1. Tavestitsiva institutiari ganday faoliyatni amalga oshiradi?

2. Kimlar investitsiya institutlari bo‘lishi mumkin?

3. Investitsiva maslahatchilarining bajaradigan faolivatlari mma
lardan iborat?

4. Investitsiva kompaaivalari ganday vazifalarni bajaradi?

5. Investitsiva fondlari va ulami amalga oshiradigan ishlari nima-
lardan iborat?

6. Affilyatsivalangan shaxslar kimiar va ular gayerlarda ishiirok
etadilar?

7. Daromadlilik ganday ko‘rsatkich?

8. Tavakkallik darajasini pasaytirish usuliari?

- 9. Anderreytingning turlanni ayiing?

1. Obhgats:yalammg givmati va daromadliligini tushunm‘mg‘?
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.. Vbeb. INVESTITSIYA MUHITL

3. 1. Investitsiva mulriti va tushunchasi. -

3.2 Investitsiva risklari va toifalari. RS bR
5.3, Investitsiva muhitiga ta sir etuvchi omillar. g
5.4. Investitsiya muhitini aniglashning jahon tajribasi, AL

Bl B ¥4
T 5.1. Investitsiva muhiti va tushunchasi T
gk

Xorijdan kapital gabnl giluvehi tomonidan mvestitsiva muhiti
modelini ishlab chigish har iomonlama asoslangan tashqi igtisodiy
alogalami aniglab beravchi vositadir. U orgali xorijiy investorga ta’sir
ko‘rsatuvchi omiilar to‘g risida anig tushunchialarga ega bo‘lish, xoriilik
investorlarning xulq-atvorini har tomonlama anglash va mamlakat-
dagi igtisodiv holatni chuqurrog baholash imkoniyati paydo bo‘ladi.
Bu jarayonlarning barchasi respublikamizning boshga davlatiar bi-
lan dastlabki igtisodiy munosabatlarini yo'iga go'yish jarayonida
chetdan kapitalni jalb gilishda muhim ahamiyat kasb etadi.

Xorijly investiisiva ishtirokida amalga oshirilishi lozim bo‘lgan
foyiha va dasturiarni ishiab chigishda nafagat o°z manfaatiari bilaa
chegaralanmasdan investoming magsad va imkoniyatiari bilan hisob-
lashish alohida e tiborga loyiqdir.

Investitsiva muhiti tushunchasi o'z murakkabligi va mukammal-
Ligi jihatidan makro va mikro igtisodiyot darajasida ko‘rib chigiladi.
Makroigtisodiyot darajasida u kapitalni gabul giluovehi mamlakat-
dagi mavind sivosiy, igtisodiy va jjtimoiy holatiarni 0z ichiga oladi.
Makyoigtisodivot daragasida yondashilganda xorijiy investisivalarga
nisbatan daviat siyosati, xalgaro shartnomalar shartlarini bajarish
xorijiy mulkuoi milliylashtirish, teili masalalar bo‘vicha xalgaro shast-
nomalar tizimida ishtirok etish davlat boshqaruv tizimlarining
mustahkamligi, sivosiy rahbariyatning mugaivarligi, davlatning igti-
sodiyotga aralashish darajasi, iqtisodiy sivosatning mukammaliigi,
daviat apparatining ish samaradorligi, banklar {izimining tako-
millashuv darajasi, pul muomalasi va daviat budietinmg bargaror-

166



Hgi, davlaining ichki va tashqgi garzlari miqdori va boshqalar hat
gititvehi o‘rinda turadi. Investitsiva mahitiga Kapitalni gabul giluvchi
mamlakataing gonunlarida aks oitirilgan to‘g ridan~to‘g ri xarajat-
far va xorijiy firmalarining faoliyatini chegaralovchi yoki taqiglov-
chi omillardan tashgari to‘lig ariglanmagan ba’zi goidaiar va mu-
vofiglashtirilmagan jarayonfarniug mavijitdhigi salbiy ta’sir etadi.

Mikroigtisodiyot darajasida investitsiva mithiti bir tomondan
investor-firmasi va ikkinchi tomondan xorijiy invesiitsivani gabul
giluvehi xo‘jalik subyekilavi, ya'ni sotuvchilar, sotib oluvchilar,
bankiar hamda kasaba uyushma va boshqa jamoat tashkilotlari
o‘rtasidagi ikki yogqlama munosabailarni aks eitiradi Bu darajada in-
vestitsiva iglimi wmurmnlashtiriigan baholar iqgtisodiy, huiquqiy va
madaniy jabhalarda vaqgol ko‘rinadi. Makro va mikroigtisodiyot dara-
jalari birgatikda yagona investitsiva rmthitini tashkil etadi va potensial
investorlar hamda kapitalni gabul giluvchi tomonlaraing bo‘lajak
munosabatlarini belgilab beradi.

Investitsiya muhiti obyekt kategoriyasi bo‘lib, har bir alohida
olingan vaqt doirasida investorlar uchun hagigatda mavijud bo‘lgan
shart-sharoitlar majmuasini aks ettiradi. Lekin hozirgi sharoitda in-
vestitsiya muhiti fagat davlat organlari ta’siri ostida shaklianmoqda.
Albatia, bu ishlarni amalga oshirishda jahon tajribasidan, jumladan
XoTijiy investitsiya bilan tashkil etilib, yaksak iqtisodiy ko' rsatkichlarga
erishgan kompaniya va firmalar tajribasidan kengroq foydalanish
kerak. Bu jarayonni amalga oshirishda milliy xususiyatlami ham hisobga
olish lozim. _

Davlat hokimiyatining ta’sirchanhigi investitsiva muhitini aniglov-
chi omilardan biridir. Shundan kelib chigib, har bir kapitai jalb
giluvchi mamlakat ma’lum bir investitsiya tizimiga egaligini ta’-
kidlash mumkin. Bu tizim buqugqiy me’yorlar va muassasalardan
iborat xorijiy investitsivalarni qabul gilish tizimi va investitsiya
muhitini o'z ichiga oladi. Xorijiy kapitalni gabul gilish tizimi in-
vestitsiva muhitining komponenti bo'lib xizmat gifadi va unga nis-
hatan mustaqil ravishda tashkil etiladi. Chunki u investitsiya muhi-
ltni o‘zgartirishga godirdir. Xorijiy investitsiyalarni qabul gilish ti-
zimi gabul gilnvchi tomonning xorijiy kapitalni milliv iqtisodiyotga
qulay ravishda kirib kelishini namoyon etsa, investitsiva muhiti
kirib kelgan kapitalni mamlakat ichida opnmal rawshda o‘sib bo-
rish vaziyatiga baho beradi. .. G
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Xorijty investitsivalarni jalb etish orgali sanoatni yangi zamonaviy
texnologivalar bilan, qishloq xo‘jaligida gayia ishlovchi sanoat maj-
muini va boshga sohalarda tub o'zgarishlar yasasii mumkin. Shunday
fjobiy ishlarni amalga oshirish wchan xoriiy investoglarga qulay
bo‘lgan investitsiya muhitini yaratib berish kerak. Investitsiva muhiti
iqlisodivotda vangi tushuncha emas, ammoe mustagil Ofzbekiston
sharoitiga nisbatan ishlab chigitmagan. Endi bu sharoitni yaratishga
urinishlar bo'krogda. Bir gator sivojlangan davlatlar bu jarayonni
iiobiv tarzda amaiga oshirgan. Investitsiva muh#tining ahamiyati, amaliy
jihatdan, qavsi boviiklar va yo‘nalishlar tizimi asosida xorijiy inves-
torlar faoliyat yuritishlari to‘g risida tushuncha beradi va shuning
negizida xoritik investorlarga nisbatan ganday munosabatda bo‘lishni
ishiab chigishga imkonivat varatadi.

Tnvestitsiya mahiti — juda keng ma’noda shiatiladigan toshuncha
bo‘lib, investor tomonidan hisobga olinadigan barcha muammeolar
va masalalari 0°z ichiga qamrab oladi. Investor tomonidan ma’lum
bir davlatga investitsiva gilishning qulay va nogulay tomonlari ba-
holanadi, shu bilan bir gatorda, o‘z kapitalini kiritmogchi bo‘lgan
mamlakat mafkurasi, sivosati, igiisodiyoti va madaniyatiga katta
ahamivyat beriladi. Investitsiva muhiti har tomonlama chuqur tahlil
qilinishi asosida investitsiya riski aniglanadi. Investitsiva muhiti va risk
darajalari bir-birlariga teskari nisbatdadir. Investitsiva muhiti gan-
chalik qulay bo‘isa, investorning tadbirkorlik riski shunchalik past
darajada bo‘ladi va bu investorlarning kirib kelishini ko' paytiradi.
Aksincha, investitsiya muhiti noqulay bo‘isa, risk darajasi yugori
bo‘ladi. Bu esa investitsiya gabul gilivchini sasf-xarajatlarining o‘sishiga
olib keladi. Shunday qilib, jnvestifsiva muhitining holati fagat in-
vestor uchun emas, balki investitsiva gabul giluvehi uchun ham
muhimdir.

5.2. lnvestitsiya risklari va tosfalari

Hozir tusli mamlakatiar va mintagalar o‘rtasidagi investitsiya
uchun avj olayoigan ragobat kurashi nugtai nazaridan investitsiya
riski tushunchasini ko‘rib o°tish zaruz. Investitsiva ogimlarining u
voki bu mamiakatlarga vo‘nalganligi, shuningdek, ularning real
hapmlari oxir-ogibat shu risklar bilan belgilanadi. ;

Umuman olganda investitsiya riskini uch toifaga bo‘lish mumkin: :
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= 1. Asosiy (voki mamlakat bilan bog'liq) risk:
© - investitsiya kiritiladigan mamlakatdagi siyosiy va ijtimoiy bar-
garorlik;

- hukumat o‘tkazadigan makroigtisodiy siyosatning izchilligi va
bargarorligi (inflatsiva darajasini nazorat gilish, budijet, kredit siyo-
sati va boshqalar);

- tadbirkorlik faolivatidan olingan foyda va boshga daromadiar-
ning investitsiyva qo‘yilgan mamiakatdan xorijga o'tkazish imkoniyat- .
lari va sharoitlari;

- investitsivalashning o‘zga huquqiy shareitlar {xorijiy investos-
lar huqugini himoya qiladigan gonue va qonun doirasidagi harakat-
larning mavjudligi).

2. Shartnoma yoki investitsiyaga qadar risk:

- murakkab jarayonlarning davomivligi va samaradorligi;

- shartnoma shartiarini kelishish va ma’quilash jarayoni, shu-
ningdek, tomonlarning shartnomalarda nazarda tutilgan shartlarga
rioya etishlarini nazorat giladigan muassasalarning bo‘hshj va sama-
rali ishiashi,

- munosib mahatliy sherik top;sh imkoniyati,

- vangi tashkil etiladigan korxona Nizom janig'armasiga nskuna-
jihozlar, texnologivalar, nou-xau, xomashyo, materiallar va boshga
ko‘rinishida go‘shiladigan hissani baholash tizimining mavjundligi;

- intellektnal mulkni himoya gilishning buqugiy asoslari, shu
jamladan texnologiyalarni transfertlash (o‘tkazish) masalalari.

3. Operatsion yoki investitsivadan keyingi risklar:

- operaision (harakat) garorlarni gabul gilish jarayoni tartib-
qoidalari va davomivligi;

- foyda va i tagsimiash masalalari bo‘yicha garor gabul gilish
jarayomida ta’sir ko‘rsatish darajasi;

- mencjmentni tashkil etish masalalari, shu jumladan, inves-
titsiva loyihasi infratuzilmasini, xodimlarii boshqarish, moliyaviy
menejmentnt tashki etish;

- mahailiy xomashyodan fovdalanish imkoniyatlari va uni olisk
tartiblarini hal gilishning davomiyligi; a1y

- mahalliy bozor markefingi, -.-r;f

- maiakali mahalfiy ish kuchining toplhslu

- jamoat xavisizligi. shu jamladan ushbu mamlakatda mhlayoL
gan xorijlik xodimlar uchun xavi-xatarsiz ishlash sharoitlari. -
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Har bir kompaniya o‘zining investitsivalash strategiyasi, raqo-
bat kurashidagi o'z o‘rnidan kelib chiggan holda investitsiva riski
majmuini mustagil baholaydi va w yoki by mamlakatga investiisiya
kiritadi, Kevingi o'n villarda rivojlangan mamlakatardagi kompaniya-
lar bilan sanoat jibatidan jadal rivojlanayoigan mamlakatlarning
kompaniyalari o‘riasidagi farglar yaqqol ko‘zga tashlana boshiadi

Rivojlangan mamlakatlardagi kompanivalar g’ oyat sinchkov va
pishigligi bilan ajralib turadilar. Ular mamlakatdagi siyosiv-iqii-
sodiy vaziyatni nzoq o‘rganadi, tahlil etadi va shundan keyingina bu
mamliakatga mvestitsivalar kiritish yoki kivitmaslik hagida bir garorga
keladi. Yangi sanoati rivojlangan mamlakatlardagi kompaniyalar
nlarga garaganda faolroq. Ularning strategiyasi hujumkorligi va tez-
kortigi bilan ajralib tugadi. Bu kompaniyalar uchun vangi bozorlar-
2a tez kirish hamda n verda yetakchi o'rinni egallash asosiy masala
hisoblanadi. '

Bozorga kirishning ham birinchi, ham ikkinchi strategivasiga
ko' plab misoliar keltirish rmumkin, Ammo nlarning gaysi bird yax-
shi, gaysi birl yomon degan savelga javob berish givin. Bu strategiya-
lar vmuntan boshqa-boshga, har biri mazknr mamlakatlarning
tarixiy tajribasi, biznes olami an’analari, kishilarming mentaliteti
(dunyogarashi} asosida shakllangan.

O‘zbekistonda mustaqillikka erishgandan so‘ng Xorijly investitsiya-
Yarni milliy igtisodiyotga jalb qilish tizimini varatishga kirishildi, Bn
borada bir gator qgonuniar va Prezident farmonlari chigarildi. “Tashqi
iqtisodiv faclivat to‘g‘risida”, “Chet el investitsiyalari va xorijiy in-
vestorlar facliyatining kafolatlarini takomillashtirish 1o'g‘risida”gi
gonun va farmonlari shular jumlasidandir. Bu gonun va farmonlar
ma’lum ma’noda xoriiiy mvestitsiyalarni jalb etishning huquiqgly asosini
tashkil etadi.

Jahon statistikasining dalolat berishicha, uch yildan ortiq fa-
oliyat ko‘rsatgan firmalaming 30 foizi muassisiamning o‘zayo da’volari
hal etiimasligi ogibatida yopilib golmogda. Tadbirkorlarning profes-
sionial bilimlari yetarli emasligi mazkur firmalar tugatilishining yana
bir sababidir. O‘zbekiston igtisodiyotining rivojlanib va o'sib bora-
yoigan sektorlarida yangi barpo etilayoigan KB (kichik biznes) kor-
yonalari (elektronika, informatika tizimlari, kompyvuter texnikasi
sohasidagi korxonalar) o'sib, kengavib borayotganligi bilan an’a-
naviy biznes sohasidagi KB korxonalaridan farq giladi. Kepgayish
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strategiyasiga amal qiluvchi bu korxonalar an’anaviy biznes Xor-
xonalaridan fargh olaroq, tusli sohalarda; marketing, vangi tovar-
lar, ishlab chigarish, molivalashtirish mmammeosi mazkur sohalar
orasida eng mmhisndir, Amalda yangi tashkil etiigan KB korxonalari
aylanma kapitalni shakiiantirish uchun o'z mablag‘iga ¢ga bo'bmaydi,
asosiy kapitalga investilsiva go‘vish hagida gap vuritmasa ham bo‘lads

O'sishning mutarosih emasligi, garz majburivatlariaing ko‘payib
borishi oz kapitali, odatda, venchnr investitsivalar hisobiga shaki-
lanadi. Venchur kapitalning invesiori o'zining barcha mablag‘idan
mahrun bo’lishi mumkin, ammo bu kapital 10 va hatto 50 baro-
bar ko‘payish chtiraoli ham bor. Venchur kaputalidan foydalanish
imKouniyati esa fond bozorining holatiga hevosita bog‘ligdir. Venchur
kapital egalari hamisha hayotiv gobilivatga ega bo'lgan va faol kapital
bozorini izlash jarayonida bo‘tadilar. Ularni doimiy ravishda ynksak
texnologiya sohasidagi loyihalar qizigtiradi

An’anaviy biznes sohasidagi kichik korxonalar kengayish magsa-
dini ko*zlamaydi. Odatda, ular bir-ikki korchalonga juda garam bo‘ladi
va wlarning ixtisoslashuvi nchua deyarli imkoniyat bo‘Imaydi. Qabul
etiladigan qaroriar esa bir voki bir necha mengjerlarning xohish-
irodasiga bo‘ysunadi, istigbolda esa strategik magsadlarni aniglash
juda qiyin vazifaga aylanadi. Qarorlarniag ko'p gismi durustroq tah-
il etilmay gabuli gilinadi. Kapital korxona egalarining mablag‘i hiso-
bidan shakllantiriladi alarda ¢sa mablag® yetishmastigi sezilib turadi,

KB korxonalari budjet mablag‘laridan, fond bozoridan foydalana
olmaydi, nlaming jamg'armasi ham yo'q. Qarzga olinadigan kredit-
lar va bank ssudalari ularni mofivalashtiasheing asosiv manbalaridir,
2000-yiida KB subyekilariga ajratilgan kreditlar hajmi 92 mlird.
so'mdan yuqori bo‘ldi va 2,5 barobar oshdi, shu jumladan, 12,9
mird. so*m mikrokredit tarzida beriidi. Budjetdan tashgari fondlar-
dan KB loyihalarining molivalashtirilishiga 2000-vilda 4,4 mird. so'm
yoki 1999-vildagiga nishaian 1,7 barobar ko‘p mablag’ ajratildi.!
2000-vyilda tijorat bankiari tomonidan KB korxonalariga berilgan
kreditiar wmumiy hajmining tarkibiga gisqa muddatii ssudalar 65
foizini tashkil eidi. Buning ma’nosi shuki, KBning investitsiva loyi-
halarini amalga oshirishiga kreditlarning atigi 35 foizi yo‘naltirilgan.

L' Qapanr: TIpropAYETHL MaTeTo # cpefHeTo GasHeca. HapoIpoe cnopo. Ll-
Ansaps 2001 1 ¢, .
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2000-viida kichik firmalarga va yakka tadbirkorlarga mikrokredit
berishning yangi tartibi gabul gilindi. Bu tartib mikrokreditlar olish
goidasini osonlashtiradi, garovga misbatan yumshogrog ialablar
qgo‘yadi va mikrokreditlar 50 foizgacha bo‘lgan qismini nagd pul
bilan olish imkonini beradi. Shu bilan birga, KB korxonalarini dav-
lat tomonidan go‘llab-quvvailash mexanizmi zarur. Qishloq xojaligi
sohasida KB korxonalari nchun kredit itifoqlari (kooperativlari)
kredit olishning juda muhim tmzilmasi bo‘lishi mumiia. Ular orqadi
gishloq xo‘jaligi mahsuloti yetishtirish, gayta ishiash va sotishni kre-
ditlashni uyushtirish mumkin bo‘lar edi.

5.3. Investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi omillar

Investitsiya muhmga bir gator omillar ta’ SlI‘ ko' rsatadi.
Sivosiy omillar:
- Xorijiy investitsiya borasida davlat siyosati;
- xalgaro kelishuvlarga rioya qilish,
. - davlatning igtisodivotga aralashuvi darajasi,
- iqtisodiy siyosatning hayotiyligi;
.- mamlakatning xalgaro shartnomalar tizimida qatnashuw '
.- davlat apparatining ish faoliyati,
- siyosiy hukumatning investitsivalarga moyilligi.
. Iqtisodiy omillar:
- - igtisodiyotning nmumiy holati (yuksalish, pasayish);
"~ valuta kursining bargarorligi;
- . - inflatsiya jarayonining dinamikasi;
" - soliq imtiyozlari; '
- - bojxona tartibi;
~ ~ ish knchidan foydalamqh tartibi;
" - ish kuchi qgiymaty;
" - aniq mahsulotlarga talab va taklif;
- kredit giymati va boshgalar.
- Iitimoiy omillar; '
- jamoatchilikning xususiy mulk va xorijiy mveshtsryalarga mu-
nosabatx
© - jamiyatning mafkuraviv birdamlik darajasi;
- mamiakat iftimoiy-igtisodiy taraqqivotining asosw masalalan
bo‘vicha kelishuvning maviudligi,
- - 1shchi guruhining tashkdotchiligi.
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Biror mamlakatning investitsion muhiti tahlil gilinganda, amal-
dor nugtayvi nazari emas, balki o'z mablag‘ini daromad keltiravchi
loyihaga joylashtirmoqchi bo‘lgan Xodijiy investorlarning fikrlari
ahamivatlidir. Ularning fikricha investitsiva muhiti bir qator Zaruriy
omillarga bog'lig bo‘lib, nlarning mavjudligi investitsiva methitiniog
eng qulay bo‘lishini ta’minlaydi.

Birinchisi, siyosiy bargarorlik bo‘lib, uning mavjud bo‘lishi in-
vestorning kelgusi ishlarini rejalashtirish va ishonch bilan oldinga
intilishiga imkon beradi. U kuchli gonuniy tizimning mavjundligi,
tashqi va ichki harbiy nizolar hamda ingilobiy o‘zgarishlarning
bo‘lmastigida namoyon bo‘ladi.

Ikkinchisi, igtisodiy samaradorlik. Har bir investor igtisodiy
o'sish juda ynqori bo‘lgan, hukumat iqtisodivotini rivojlantirish bo-
rasida bargaror siyosat olib borayotgan mamlakat iqtisodiyotiga
mablag’ sarflashni xohlaydi.

Yana bir muhim omil mamlakatdagi hukumat rahbarlari, meh-
nat jamoalari, muholif partiya vakillari va xalgning xorijiy investor-
larga nisbatan bo‘lgan do‘stona munosabatlasidir. Undan tashqari
oddiy xaigning xorifliklarga, ularning mamlakatdagi ijtimoiy-iqti-
sodiy faoliyatiga bo‘lgan munosabati ham katia ahamiyat kasb etadi.
Ushbu omil ham investorlarning mamlakatdagi faclivatlariga katia
ta’sir o‘tkazadi.

Hukumatning sivosati yapa bir muhim onxil hisoblanib, inves-
torlarning faoliyatiga turlicha ta’sir o‘tkazishi mumkin. Albatta, hu-
kumat otib borayotgan igtisodiy sivosat bevosita voki bilvosita biz-
nes, savdo va investitsivalash jaravoniga oz ta'sirini o‘tkazadi. Bun-
da uch jihatga alohida ¢'tibor berilishi zarar: xorijiy investorlarning
lovihalarda gatnashish darajasi. Xorijiy investorlarni o'z biznesining
ganday gismiga egalik gilishlari qizigtiradi. Bu esa loyiha turiga bog'lig:
a) agar investitsiya loyihasi eksportga yo naltiriigan hamda xomashyo-
ning asosiy gismi chetdan keltirilayotgan bo‘lsa, investor biznes-
ning maksimal darajada katfa gismiga (ba’zida 100% iga) egalik gi-
lishga da’vogar bo‘ladi; b) agar investitsiva loyihasi eksportga yo‘nal-
tirillgan hamda xomashyoning asosiy qismi mantdakatning ichki xom-
ashyosi bo‘lsa, investor xuddi shunday biznesning go‘shni mam-
fakatfardagi shart-sharoitlariga garab ish tutadi; v) agar mvestitsiva
loyihasi mahsulotai ichki bozorda sotishga mo‘ijallagan bo‘lsa,
ko‘pgina TMKlar sherikchilik asosida ish yuritishga harakat giladi-
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lar, aks holda, boshga ragobatchilar ulardan oldin bozoxmi egallab
olishlari mumkin.

Xorijliklarning mehnati. Xorijiy investorlar o°z biznesi va daro-
madlari hamyurtiari nazorat ostida bo‘igani ma’qul, deb fikralashadi
Ammo ishga pida ko'p xorijliklarni jalb etish xarajatlarni ashirib
yuboradi.

Valuta muomalasini tattibga solish. Xorijiy investortarni mam-
lakaiga mablag' okib kirish va uni sarflash imkoniyatlaridan tashqan
biznesdan lopilgan daromadni konvertirlangan valutaga ayirboshlash,
chetga olib chigish, vahnia hisob raqamiga ega bo'lish imkeniyatlari
nihoyatda gizigtiradi. _

Keyingi omil infratuzilma holati bo'lib, u mamlakatdagi yugo-
ridagi sanab o‘tilgan omillarning mavind bo‘lishidan keyingi rom-
him omillardandir. Unda islilab chigarish uwehun ver maydonlari-
dan fovdalanish, yerni ijaraga olish shartlari va muddati, aviomobil
va temir yo'llaring sanoat hududlarini asosiy transport bo‘g‘inlari
(portlar, acroportlar) va bozorlar bilan bog'langanligi, clektr encr-
giyasining mavjudligi, suv ta’minoti darajasi (ba’zi hollarda ichim-
Lik suv bilan ta’mintanganlik darajasi}, telekommunikatsivaning rivoj-
lanish darapasi, telefon, faks alogalarining mavindligi, kompyuier
orgali aloga o‘matish masalalari muhimdir.

Ishchi kachi. Ko'pincha xorifiy investitsivalarni kirttishning asosiy
sababi gilib qabul giluvehi mamlakatda ishchi kuchining arzonligi
ko‘rsatiladi, fekin imvestitsivalarni jalb qilishga savodxonlik, ishchi
kuchining malaka darajasi, mehnat gilish ¢tikasi, mehnat unnm-
dorligi darajasi, turli iitimoiy harakatiarning ishiab chigarish jara-
yoniga ta’siri va boshqgalar ham o'z ta’sirini ko“rsatadi.

Bankiar va moliya. Mamlakatda jakon savdosi va investitsiya so-
hasida foydalaniladigan barcha moliyaviy instrumentiar mavjudligi
ushbu sohadagi xizmatlar sifatini anglatadi. Investorlay nchun mam-
lakatda yetarli migdorda faolivat ko‘rsatuvchi moliya institutlari va
jahondagi yirik banklarga tegishli filiallarning mavjudligi muhim
ahamiyat kasb ctadi. Mamiakatda jahonning yirik savdo va investitsiya
kompaniyalari filiallarining faoliyat ko‘rsatishi investorlar uchun
ishonchlilik darajasini oshiradi. _

Hukurat tuzilmalaridagi rasmivatchilik. Hukumat o'z mves-
titsiya siyosatini ganday baholashi mnhini emas. Bunda katia tapibaga
¢ga bo'lgan tadbirkorlar bergan baho muhimdir. Invesiorlar ras-
miyatchilik, gog'ozbozlik avi olgan muhitga kamdan-kam o‘z mab-
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lag'larini sarflaydilar, Hukumat uchun eng muhimi, rasmivatchilik
sabab bo‘lib, amalga oshirilishi to*xtab golgan loyihalarni eksperti-
zadan o‘tkazish, yo'l go‘yilgan xatoliklarni tuzatishdir,

Mahalliy ishbilarmonlik muhiti. Bu tushencha juda keng bo‘lb,
unga: advokat, maslahatchilarning ko‘pligi, malakali ish yurituv-
chilar, buxgalterlar, arxitektorlar va konstruktorlarning mavjudligi
kiradi. Bundan fashgari go‘shima korxona ochishda mahalliy ham-
korning tajribasi, alogalari, mehnatsevarligi va ishonchlifigi ham
hisobga clinadi.

Yashash sifati. Ushbu omit xorijiy investorga taklif gilinayotgan
barcha narsalarda ¢z aksini topadi. Aholi tnrmush tarzi va daromad-
larining darajasi ishlab chiqarilayotgan mahsulolning xilma-xilligi
va mehnat uchun gilinadigan xarajatlar hajmida o‘z aksini topadi.
Xorijty investor o°zi uchun ishlash, yashash, bank va boshga xizmat
turlaridan foydalanishda qulaylik varatadi. :
5.4, Imvestitsiva muhitini aniqlashning jahonr tajribasi +:

Investitsiyalash borasidagi go‘shma loyihalar va go‘shma kor-
xonalarni tashkil etishdagi risklarni hisobga olishda ko‘pehilik xorijiy
investorlar Beri indeksidan fovdalanadilar. Ushbu indeks mamlakat-
dagi investitsiya muhitini turlicha salmogga ega bo‘lgan 15 ta baho-
lash mezonlari asosida hisobiab chigadi. Har bir mezonga 0 dan
(io°g‘ti kelmaydi) 4 gacha {(o‘ta qulay) baho beriladi. To'plangan
yugori ball “barqaror mamlakat”ni anglatadi. Mamlakat.to‘plagan
ball ganchalik yugori bo'lsa, investitsivalashdan olinishi mo‘ljal-
langan fovda ham shuncha yugori bo‘lishi zarur, aks holda, inves-
titsivalash asossiz hlsoblanadl Beri indeksining nmumiy ko‘rinishi
quyidagicha: :

1-jadval
~ BERI indeksi
MNe Mezonlar 551‘1}1:0-
g'i%
l 2 3

Siyosiy bargarorkik:
[. | kutilmagan hukumat to'ntarishlari imkoniyatlar: va ularmng 12
tadbirkorlik faclhigiga ta’sirini baholaydi
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2

LX)

Korijiy investitsiyalar va foydags nmmosabat:
xususiy tadbirkorlarga tegishli ijtimoiy ehtiyojlarga bolgan
xarajatlar hajmi

Milliylashsirish: ]
beg‘araz ekspropriatsiya iumkonivatlaridan to mahaliiy
hokimiyatiarga imtiyozlar berishgacha

Devalvatsiya:
devalvatsiya ta’siri hamda korxona faolivatiga devalvatsiya-
ning ta’sirind yumshatuveln choralarning hayotiyligi

To‘lov balansi:
hisoblar balansi va umumiy balansga hamda xorijiy
investorfarning daromadlariga ta'sir etuvehi omiflar

Rasmiyatchilik masalalari:

davlatning iqtisodiyotga aralashuvi darajasi, bojxona rasyi-
vatchiliklarini amalga oshiriltshi, valuta o'tkazishlari va
boshga shunday operatsiyalar

Igtisodiy ofstsh sur’atlari:
yillik yalpi mahsulot ishiab chiqarish sur’atlarinmg osishi

10

3%, 3-6%, 6-10% va 10%dan yuqgori chegaralarda
Valutaming konvertirlangani:

milliy valutaning xorijiy valutaga almashtirish imkoniyati
hamda milliy valutaning (korxonalarga zarur bo*lgan
darajada) valutalar bozoridag: o‘rni

10

Sharnomani amalga oshirish imkoniyati:
shartnomaga amal qilish imkoniyati bamda til va urf-
odatlardagi farq natijasida givinchiliklarning yuzaga kelishi

3%

10.

.

Ish haqi va mehnat unumdorligiga xarajatlar:
ish haqi darajasi, mehnat unundoriigi, ishga qabul gilish tartibi

Ekspertlar va marketing xazmatlaridan foydalanish
imkontyati:

korxonalarga yuridik, buxgaltertya, marketing bo’yicha
maslahatlar berish, texnologiva va qurilish ishlarini amalga
oshirish sohalarida maslahatlar kutish imkoniyati

12.

13

Aloga va transportui fashkil etish:

faohyat ko rsatayotgan korxonalar va ularning filiallari
orasidagi transport vo'llari va aloga tizimini (mamlakat
ichidagini ham) tashkil etish va foydalanish imkonivat.
Transport infratyzitmasini baholash

Mahalliy boshgaruv va hamkor:
boshqaruvning turli masalalarini yechishda o'z kapitali bilan
gatnashish va hamkorlikda faolivat yuritishi mumkin bo‘lgan

mahalliy hamkorlaming soni va imkoniyatlari
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1 2 3
Qisga muddatli kredit:
14, | xorijty hamkorlarga qisqa muddatli kreditlar berish va ulardan 8
foydalanish imkoniyati

Uzoq muddath kredit va shaxsiy kapital:

hainkorlar tomonidan nizom kaptaliga oz ulushlarini
qo“shish shartlari va milliy vaiutada uzog muddath kredit
berish shartlari

O‘zbekiston Respublikasi igtisodivotiga nisbatan Beri indeksi
asosida investitsiva muhiti imitatsion baholangan bo‘lib, u quyidagi
2-jadvalda qavd etilgan:

D 2-jadval
O‘zbekiston Respllbhkasr imvestitsiya mullllnmg - }
imitatsion baholanishi ;
Ne | BERI indeks1 mezonlari Bahosi | Salmog'i,% | Indeks
1 | Siyosiy barqarotlik 4 12 0,48
2 Xorijiv investitsiyalar va foydaga 3 6 0.18
munosabat
3. | Milliylashtirish 2 6 0,12
4. | Devalvatsiya 0 6 0
5. { To'lov balansi 1 6 0,006
6. | Rasmmyatehilik masalalari 1 4 0,04
7. | Igtisodiy o' sish sur’atlari 1 10 .01
3 | Valutani konvertirlanganligi 1 10 0.01
g IShamqmalln amaliga oshirish n 6 0.18
inkoniyati
0. Ish hﬁaql va mehnat unumdorligiga 9 3 0.16
xarajatlar
i Ekspertlar va marketing xizrnat- i 5
" | laridan foydalanish imkoniyati 0,02
12. | Aloga va transportni tashkil etish 1 4 0,04
13. | Mahalliy boshgaruv va hamkor 3 4 0,12
14, | Orsqa muddath bredit 1 8 0,08
15 Uzoq muddatli kredit va shaxsiy 2 g 0.16
_ kapital
JAMI: 100 - 1,61
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Mamlakat investitsiva muhitini baholashda vana xalgaro kredit
reytinglaridan ham foydalaniladi. 3-jadvalda. Ular jahondagi o‘n
bir obroli agentlik tomonidan ishlab chigiladi. Ulardan beshtasi —
Amerika, uchtasi — Yaponiya, ikkitasi — Kanada va bittasi Angliya
agentliklaridir. Bunda bozosning 90% ikki yirik va mashhur Amerika
kompaniyalariga tegishlidir — Standart and Poor’s Investor Ser-
vice va Moody’s Investor Service. (3-jadval)

3-jadval
Xalgaro kredit reytinglanini tuzishda foydalaniluechi qihim;thaho
qog‘oZlarning ishonchkliligi klassifikatsiyasi

Reyting belgilari
Sft)and?rt Moody’s Reyting mierpritatsiyasi
oor’s
AAA Aza O'ta yuq_m;i isho‘nch_lilik, Fpizlqr \:a qarzm'qg asosiy
summasining to‘ lanish ehtimoli o ta yuqori
%—P ig; Yugor ishouchlilik. Forzlar va qarzning asosiy
AA A3 summasimng to’ lanish ehtimoli yugori
A+ Al Ishonchlilik o'rtadan yuqori. Emitentuing qarzii va
A Al foizlarni to'lash imkoniyatlari yugori, ammo
A- A3 igtisodiyotni ichki bargarorligiga bog'liq
VVV+ Vaal Ishonchlilik yetarli darajada. Emitentning garz va
VvV Vaa2 foizlarni to‘jash imkoniyatlari to*lov vaqtidagi
VVV- Vaa3 | iqtisodivoining ichki barqaroxligiga bog'liq
Vv+ Val Shareitnt ishonchli deb hisoblasa ham bo‘lad,
Vv Va2 armumno ichki igtisodiy holatning beqarorligt tufayli
V- Va3 doimo to‘lamaslik xavfi mavjud
V+ Vi To‘lamaslik zavfi yugori. Emitenining to‘lov
v V2 gobilivati cheklangan, ammo jory vaqtdagt
V- V3 majburivatlarga mos keladi
. To‘lanishi ehtimoli kam yok? to‘lanmaydigan
585+ Lo . . . A
majbtriyvatlar, Emitentning to*dov qobiliyatiga
388 Saa TR i
388 | mamlakatning ichks iqtisodiy beqarotlig: bilan putus
) yetkazilgan
Umuman o lanmaydigan majburiyatlar (to*loviarm
5 Sa muddatir vzaytirish voki 1o’ lamaslik). Emitent
bankrot yoki zarar ko‘rmoqda
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Xotijiy investorlar reytingdagi ma’lumotlardan vaqini tejash
magsadida keng foydalanadilar. Mamlakatning reyiingi yuqori yoki
past]jgi albatta ahamivat kasb etadi, lekin shu revtingga kirishning
o‘zi ham investorlarda ushbu mamiakaiga msbatan 1 y0k1 bu daraja—
da ishonch nyz‘otadi. L

Qisqa xulosalar SR

Investitsiya muhiti tushunchasi o°z murakkabligi va mukam-
malligi jihatidan makro va mikro igtisodiyot darajasida ko‘rib chi-
qiladi. Makroigtisodiyot darajasida v kapitalni gabul gilavchi mam-
lakatdagi mavjud siyosiy, igtisodiy va ijtimoiy holatlarni o°z ichiga
oladi.

Mikroigtisodivot darajasida investitsiya muhiti bir tomondan
investor-firmasi va ikkinchi tomondan xorjiy mvestitsivani qabul
giluvchi xo‘jalik subyektlari, ya’ni sotuvchilar, sotib oluvchilar,
banklar hamda kasaba uynshma va boshqga jamoat tashkilotlari
o‘rtasidagi ikki yoglama munosabatlarni aks ettiradi.

Tayauch ihoralar

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

) : : RTINS

Nazorat savollari e

1. Investitsiva muhiti nimani anglatadi?

2. Investitsiya muhitiga ganday omillar 1a’sir ko‘rsatadi? :

3. Investitsiya muhitini baholashda Beri indeksining ahamyau
nimalardan iborat?

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

5. Mahalfiy ishbilarmonlik muhitini tushuntiring? o

6. Valuta muomalasini tartibga solish deganda nimani mshtmamz?

7. Qimmatli gog‘ozlarni tuglarga ajrating?

8. Beri indeksini tushuntirib bering?

S 3
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VI bob. XORLITY INVESTITSIYALARNI JALB ETISH VA
MOLIYALASHTIRISH

6. 1. Xorijiv investitsivalarning mohivati va amalga oshirilishi sa-
bablari.

6.2, Bevosita va portfelll xorijiy investitsivalar.

6.3, Xowrifiy investitsiva eksportyoriari va importyoriari. .

6.4. Xalqaro kapitallar migratsivasi.

6.1. Xorijiy investitsiyalarning mohiyati va amalga
oshirilishi sabablari

Bir davlatdan boshga davlatga daromad olish uchun yo‘naltirilgan
har ganday shakldagi mulkni ¢o‘lagonli xorijiy investitsiya deyishi-
miz mumkin. Ammo shunday mulk shakllari borki, biz ularni xori-
jiv investitsiya deya olmaymiz. Masalan, elchixona chet daviat mulki
hisoblanadi voki xorijiy fugaro shaxsiy uy sotib olsa, bu xorijiy
shaxs muiki hisoblanadi, Jekin xorijiy investitsiva bo‘la olmaydi.

Xalqgaro investitsiyalar jahon mamlakatlari o‘riasida harakatda
bo‘igan investitsivalardir. Investitsivalarni xorijga chigarish, ular-
ning mamiakatlar o’rtasidagi faol harakati zamonaviy jahon xo‘jaligi
va. Xalgaro igtisodiy munosabatiarning ajralib turavchi xususiyat-
lariga avlandi. Investitsivalarni chetga chigarish jahon xo‘jaligidagi
tovarlarni chetga chigarish monopolivasini tugatdi. Hozirgi vaqgtda
xalgaro investitsivalarning o‘riacha yillik o*sish sur’ati 30% dan oshadi
Bu ko‘rsatkich jahon savdosi o‘sishi sur’atlaridan deyarli 5 maro-
taba ortiqdir. Xalqaro investitsiyalar o‘zida moddiy boylik barpo ¢tish
nchun zarur bo‘lgan ishlab chigarish, pul va tovar shakilarida jam-
g'arilgan zaxiratami mmjassamiashtiradi. Ushbu investitsivalar doimiy
ravishda mamlakat ichida bir tarmoqgdan boshgasiga hamda davlat-
larare harakatda bo‘ladi.

Kompaniyalar va jismoniy shaxslar investitsiyva jarayonining ish-
tirokehilaridir, Ular investitsiva jarayonida talab tomomda ham takli{
tomonida ham ishtiroX etishlari mumkin. . .0} _
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Xorijiy investitsivalarning ichki investitsivalardan fargi shunda-
ki, ularda investor boshqga mantlakat fugarosi bo'ladi. Igtisodiy maz-
muniga ko‘1a xoriily investiisiyalar ssuda kapitali (va’ni qarz va kre-
dit) hamda bevosita va portfel investitsiyalarga bo'linadi. Investitsiya-
© lar nimaga yo‘naltiriiganligi ular qaysi xoriily investitsiva turiga ki-
rishini belgilaydi.

Xorijiy investitsiyafar go‘shma korxonalarda o'z hissasi bilan
gatnashib, xorijiy investorlarga to'hiq tegishli bolgan korxonalarni
varatish, xususiylashtirishda gatnashish, xorijiy sheriklar bilan bank
tuzish, gimmatbaho gogozlarni sotib olishi, yer va boshqa tabiiy
resurslardain fovdalanish hugngiga ega be'lishi, erkin igtisodiy hudud-
larda faoliyai olib borishlari mymkin.

_ Xorijly investitsivalarga asosan 2 gurubh omillar ta’sir ko‘rsatadi:

1} igtisodiy omillar:

~ - ishlab chigarishning rivojianishi va igtisodiy o'sish sur’atlarining
bir maromda ushiab turilishi;

- jahon va alohida mamlakatiar icisodivotida chugur tarkibiy
siljiishlarming amalga oshirilishi (ayniqgsa, fan-texnika taraqqivoti
vutuglari va jahon xizmatlar bozori {araqgiyoti ta’siri ostida olib
borilishi);

- ishlab chigarishning xalgaro ixtisoslashuvi va kooperatsivalashn-
vining chuqurlashuvi;

- jahon iqtisodivotini transmillivlashtirilishining o°sib borishi
(AQSH Transmilliy korporatsiva (FMX)lari gorijiy filiallarining mah-
sujot ishlab chiqgarish hajmi AQSH tovar eksportidan 4 marotaba
ortigdir},

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

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

'2) siyosiy omillar;

- kapital eksporti (importi)ni erkinlashtirish (erkin igtisodiy
hududiar (EIH), offshor hududiari va boshg.);

- rivojlanayotgan mamiakatlarda industiriashtirish sivosatini ofib
borish;

- iqlisodiy islohotlarni olib borish {davlat korxonalarini xusu-
siylashtirish, xususiy sektorni va kichik biznesni go‘llab-gquvvatlash);

- bandlik darajasini ushiab turish sivosatini olib borish va boshg.
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Xorijiy investitsiyalarning igtisodiy samarasi. Xalgaro kapital
harakatning igtisodiy samarasini ko‘rsatish uchnn kapital qo‘yilma--
lardan olimadigan foyda turli mamlakatfarda turlicha degan tasavvur-
dan kelib chigisk zarur. Jahonda ikki mamlakat mavjud deb hisob-,
laylik. I mamlakat AK migdorda, 1T mamlakat AK” migdorda ka-
pitalza ega.

Tkkala mamlakatning umamiy kapitali KK ga teng. S1 va 82
to‘g ri chiziglar I va II mamliakatlarda qoyilgan kapital hajmiga bog‘lig
ravishda ishlab chigarish hajmi o‘sishini aks ettiradi. Agar xalgaro
kapital harakati mavjud emas deb faraz gilinsa [ va I mamlakatfar
o'z kapital mablag‘larnl mamlakat ichkarisida sarflab daromad ola-
di (I mamiakat KS hajmida, IT mamlakat K’D hajmda). I mam-
lakatning o'z kapitali yordamida ishiab chigarish hajmi segment-
Iarining yig‘indisiga teng bo‘lib, bulardan kapital egalarining foy-
dasiga teng boladi, golgani esa ver va mehaat kabi boshga ishlab
‘chigarish omilari egalarining foydasidir. II mamlakatning ishlab
chigarish hajmiga teng bo'lib, bundan kapital egalarining foydasi,
golgapi esa boshqa ishlab chigarish omillari ¢galarining fovdasidir.
KC<K'D ckanligi I mamiakatda kapiial go'yishdan olinadigan foy—
da I1 mamilakatnikidan kam ekanligici anglatadi.

Bevosita xorijiy investitsivalarning igtisodiy samarasi.

Agar ikkaia mamlakat kapitalning xalgaro harakatini tagiglovchi
chekloviami olib tashiasa I mamlakatdagi kapitalning bir gismi (AV)
II mamlakatga ko‘chadi, chunki mvee.utsxyaiaxdan keladigan foyda
ikkala mamlakatda turlichadir. Shundan so'ng investitsiyatardan kela-
digan foyda BR darajasida balanslashradi. Buning natijasida I mam-
{akatuing o°z kapitali vordamidagi ishiab chigarish hajmi scgment-
larining vig'indisiga teng bo‘ilib, mahsnlotar ichki investitsiyalax
hisobiga, - Il mamlakaiga qilingan xorijiy investitsiyalar hisobga
olingandir. Kapitalning bir qismini IT mamiakatga investitsivalash
hisobiga valpi ishlab chigarish (vafpi kapital hajmi o‘zgarmagan
holda) ma’kim bir hajmga (h segment hajmiga) o‘sadi. Bunda kapi-
taldan olingas daromad ham K8 dan KE darajagacha oshadi. Kapi-
tal egalarining daromadi hajmgacha o'sib, boshga ishlab chigarish
omillari egalarining daromadt § segment hajmida bo‘ladi, xolos.

Boshqa tomondan, kapitalni I mamlakatdan IT mamiakatga oqib
kelishi unda kapitaldan olinadigan foyvdani K’D hajmidan K'F hajm-
gacha gisqarishiga olib keladi. Shu vagtning o‘zida I mamlakatdan
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jalb gilingan va o‘zining ichki kapitalini ishlatish aatijasida IT mam-
lakatda ishlab chigarish hajmi I mamlakaidan II mamlakatgacha
kengayadi. Albatta, segmentlax xoriity kapital hisobiga ishlab chigaril-
gan bo'lib, natijada I mamlakat investorlariga foyda tarigasida beri-
lish zarur. Shunday qilib, I mamlakatda ichki ishlab chigarishning
sof o‘sishi g scgmenitga teng bo‘ladi. 11 mamlakatda kapital qo‘vi-
lishidan olinadigan fovda pasayishi natijasida kapital egalarining daro-
madi bir mumcha gisgaradi, boshqga ishlab chigarish omillari egalarin-
ing daromadi esa 1 dan hajmgacha o'sadi.

Jahon xo'jaligi migyosida daralganda kapitalning bir mamlakat-
dan ikkinchi mamlakaiga oqib o‘tishi natjasida valpi ishlab chiga-
rish hajmi o‘sadi. Bunda h T mamlakatning kapitalini IT mamlakatga
investitsivalab samaraliroq foydalanish natijasida yuzaga keladi, g
esa 1] mamlakatga tegishli bo'lib, shu mamlakatda investitsiyalana-
digan kapital hajmining o‘sganligi natijasida vojudga keladi.

Shunday qilib, kapitalning xalgaro harakati (tovarlarning xalgaro
harakati kabi) ishlab chiqarish omillarini samaraliroq gayta tagsim-
lash va ulardan loydalanish evaziga yalpi umumjahon ishlab chiga-
rishi o’sishiga olib keladi. Bunda, kapitaini eksport qiluvchi mami-
lakatdagi kapi#al egalarining daromadi o‘sadi va boshga omitlar (ay-
nigsa, mehnat va yer) egalaii daromadi esa qgisgaradi. Kapitalni im-~
port giluvchi mamiakatdagi kapital egalarining daromadlari gisga-~
radi va ishlab chigarishning boshga omillari egalarining daromadlari
€52 0'sadi.

Mamlakatlarning XK M jarayonlarida gatnashishi bir gator ko‘r-
satkichlar orgali namoyon bo‘ladi. Bularga kapital eksporti (impox-
ti} hajmi, kapital eksporti-importi saldosi, mamlakatdagi xorijiy
kapitalli korxonalar soni, ularda bandiar soni va boshgalar kiradi.
Saldodan kelib chigib, jahon xofjaligi mamlakatlarini quyidagicha
guruhlash mumkin:

- kapitalni eksport giluvchi mamlakatlar (Yaponiya, Shveytsa-
riya),

- kapitaini import giluvchi mamlakatlar (AQSH, Buyuk Bri-
faniya); '

- taxminiy muvozanatdagi mamlakatlar (Germaniya, Fransiya).

Boshga guruh ko‘rsatkichlar esa kapitalni eksport-import gilish
darajasiga bog'lig holda mamlakatlarning XKM dagi tagsimlanishini
aks ettiradi. Ular quyidagilardir:
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-+ 1) Kapital importi koeffitsiventi (Kik) - xorijiy kapital (XK)ning
mamlakat YAIMdagi ulushini aks ettiradi: Yevropa mamlakatlari
- ichida eng yugori ko‘rsatkich Belgiya va Lyuksemburgda;

2) Kapital eksporti koeffitsiventi (Kek) - eksport gilinadigan
kapitalni (EK) mamlakat YAIMga nisbhatini aks ettiradi: Yevropa
marakatlari ichida maksimai ko‘rsatkich Niderlandiyaga tegishli;

3) Mamlakat igtisodiyotiga sarflapayotgan kapital qo‘yilmaiar-
ning pmumiy hajmida xorijiy kapital ulushini aks ettirurvehi ko*rsatkich:

bu yerda; Kex — chiivoj koeffitsiventi, XK — xorijiy kapital,
D(K) — mamlakaida kapitalga bo‘Igan taiab. AQShning kapitalga bo‘l-
gan ichki chlivojlarining 33% xorijiy kapital hisobiga gondiriladi;

4) Boshga nisbiy ko‘rsatkichlar — milliy ishiab chigarishda
xorijiy yoki aralash kompanivalarning ulushi, o‘tgan davrga nisba-
tan kapital eksporti (importi)ai o'sish sur’atlari, mamlakat aholisi-
ning har biriga to'z‘ri keladigan xorijiy investitsiyalar sammasi va
boshqatar.

6.2. Bevosita va portfelli xorijiy investitsiyalar C o

Magsadiga ko'ra, Xorijiy investiisiyalar bevosita va portfel inves-
titsiyalarga bolinadi. Bevosita mvestitsiyalar — kapitalning to‘g ridan-
to‘g ri eksporti bo'lib, investitsiva kirituvchiga shu korxona ustidan
nazorat gilish huquqgini beradi. Bunda korxona asosiy kompaniya-
ning xoriidagi shoxobchasiga aylanadi. Bevosita xorijiy investitsiya
(BXI)lar asosan xususiy tadbirkoslik kapitali shaklida bo‘ladi.

Xalqgaro statistikada investitsiyalarai BXTlar tariga kivitish bo‘yicha
har xif vondashuvlar mavind. Xorijiy investorlar tomonidan na-
Zorat gilish hugngini belgilovehi ko‘rsatkich sifatida nlar ega bo‘lgan
aksionerlik kapitalining hissasi ko‘rsatkichidan fovdalaniladi. Bu
ko‘rsatkich AQShda 16%, Fransiya va Buyuk Britantvada 20% ga
yaqin, Germaniyada 25% dan 50% gacha, O‘zbekistonda esa 49%
darajasida belgilangan. Shuningdek, shu korxonaning boshqaruvida
bevosita amalga oshirilayotgan investiisivalarping uzog muddaili
ekanligi ham uning muhim belgitaridan biridir. Investitsiyaning bu
ko‘rinishi tavakkalchilikni, investitsivalardan fovdalanish samara-
dorligi uchun mas’uliyatni davlat va aholi zimmasiga yuklamasdan,
balki uiarni tadbirkortik tizimlari o‘rtasida (agsimlashuing eng yax-
shi va sinalgan usnli hisoblanadi.
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BXI borasidagi yana bir Yondashuv b turdagi investitsiyalarni
fagat mulkchilik ko‘lami bilan, va’ni aksionerlik kapitalidagi nlushi
bilan boglig, deb ko' rsatadi. Unga muvofiq BXHarni:
~ a) xorijda aksiyalarni sotib olish orqali;

Y b) foydani gayia investiisiyalash yordamida,
v} firma ichki garzlar va garzdotliklari orgali amalga oshmsh
mumkin.

Kopchilik iqtisodchilar bu shakllar yetarli emas, deb hisob-
lashadi va asosli ravishda turli xil noaksioner shakilar orgali bu
ro'yxatni davom ettirishadi (subkontraktlar, boshgaruv kelishuv-
lari, francheyzing, litsenzion kelishuvlar va boshaqalar).

BXIlarning shakl va usullariga bog'liq tushunchalar bilan bog‘liq
turli yondashuviarning ko‘payishi gator muammolarni keltirib chi-
qardi. Bu muammolar nmumbashariy xarakierga ega bo‘lib, nostan-
dart vondashuvlar yechimini talab etadi. o

Bevosita investitsivalar ikki guruhga bo‘linadi: T

1. Transkontinental kapital go‘yilmalar. '

2. Transmiiliv go°vilmalar. :

Transkoniinental kapital go‘yilmalar investitsiva kiritish uchun
qulay bozor sharoiti bo‘lgan holda boshqga bir daviat yoki konti-
nenidan investitsiva cksportini amalga oshirishdir. Asosiy magsad —
bozorni egallash va shiv kontinentda yangi ishlab chigarishini tashkil

“etish.
. Transmifliy kapital go'vilmalari asosan go'shni daviatlarga amalga
oshiriladi. Bundan asosiy magsad — bosh kompanivaga nisbatan «i-
i linadigan kapitalning harakatini minimum darajada amalga oshmsh
' Bevosila investitsivalar ikki maqgsadga yo‘naltirtladi:
1. Yangi kompaniva tashkil etish,
#. 2. Bankrot bo‘lgan kompaniyalarni xatid gilish.
Porifel investitsiyalar (portfolio invesiments) shunday inves-
* titsivalarki, bunda kapital daromad olish maqsadida korxonalaring
" aksiyalari, obligatsiyalari va boshga gimmatli qog’ozlarini sotib olish
~wchun sarflanadi. Bunday investitsivalar korxonalarning molivaviy
-xo‘jalik faolivati ustidan nazorat o‘rpatish huqugini bermaydi. Xo-
rijiy portfel investitsivalar baxcha xalgaro operatsivalarni amalga oshi-
rishda firmalar uchun muhim ahamivatga ega. By turdagi investitsiva-
-Jarga asosan moliyaviy muammolarni yechish nchun murojaat gi-
linadi. Korporatsivalarning molivaviy bo'limlari mablag‘larning bir
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mamiakatdan boshga mamlakatga gisqa muddathi investitsiyalardan
yuqori fovda olish uchun o‘tkazadilar. Bunday investitsiyalar ko‘-
pincha xususiy tadbirkorlar kapitaiiga asoslangan, ba'zida esa o'z
gimmatbaho qgog‘ozlarini chigaradi va Xorijiy gimmatbaho qog‘oz-
larini sotib oladi. _

Xalqaro portfel investiisiyalari mamiakat to‘lov balansida gan-
day kiassifikatsivalangan bo‘isa, shunday aks ettiriladi. Portfel in-
vestiisiyalar gquyidagi ko‘rinishda bo‘lishi mumkin:

Aksioner gimmatbaho gog’ozlari {eguity securitiesy — boZor
muomalasidagi pul hajail bo‘lib, hujjat egasining ushbu hgjjatni
chigargan shaxsga nisbatan mulkiy hugquqga egaligini tasdiglaydi.

Zayom gimmatbaho gog'ozlar (debt securities) — bozor muo-
malasidagi pul hujjaii bo‘lib, zayom egasining ushbu hnjjatni chigar-
gan shaxsga nisbatan munosabaiini tasdiglaydi.

Zayom qimniatbaho gog'ozlasi quyidagi shakliarda chigariladi;

Obligatsiya (bond) (oddiy veksel, garz majburiyati) pulli dastak
bo‘lib, uning schibiga kafolatlangan va qgat’iy belgilangan pul daro-
madi yoki shartnoma asosida belgifangan o‘zgarnvchan pul daroma-
dini olish huguqini beradi.

Pul bozori dastaklari ~ pufli dastak bo‘lib, uning sohibiga ma'lnm
bir davr ichida kafolatlangan va gat'iy belgilangan pu! daromadi
olisk huguqini beradi. Bu dastaklar bozorda pasaytirilgan narxiarda
sotiladi, nammi pasaytirish daraiasi foiz stavkasining katta-kichikligiga
va garzani qoplanish mnddatiga bog‘ligdir. Bularga g‘azna vekseilari,
depozit seriifikatlari, bank apsentiari va boshgalar kiradi.

Moliyaviy derivatlar (financial derivatives) — bozor narxiga ega
bo‘igan puili dastak bolib, uning sohibiga birlamchi gimmatbaho
qog‘ozlarii sotish yoki sotib olish huquqini beradi. Bularga opsion-
lar, fyucherslar, varrantlar, svoplar kiradi.

Xalqgaro portfel investitsiyalari harakatini hisobga olish magsa-
dida to‘lav balansida quyidagi kategorivalar gabul gilingan:

Nota (garz majburivali} {note} - gisqa muddatli (3-6 oy) pulli
dastak bo'lib, bank bilan kelishuv asosida garz olivchining o'z nomiga
chigariladi, bozorda joylashtirilishi kafolatlanadi va sotilmagan no-
falar sotib clinadi, rezerv kreditlar bilan ta’minlanadi. Keng tar-
galgan notalar — Yevronotalardir.

Opsion {option)- shartnoma (gimmatbalio qog‘oz) bo‘lib, xari-
dorga ma’lum bir gimmatbaho gog‘oz voki tovarni belgilangan
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muddatdan so‘ng yoki ma’lum bir davr ichida qat’iy belgilangan
. narxlarda sotib olish voki sotish huqugini beradi. Opsion xaridori
~ uning egasiga vigorida gayd etilgan hagquglarni sotishi evaziga mukofot
pulini to‘laydi.

Varrant (warrant) — opsionning bir tari bo‘lib, egasiga belgi-
Iangan muddat ichida emitentdan imtivozli sharoitda ma’lum bic
miqdordagi aksiyalarni sotib olish imkonini beradi.

Fyuchers (futures) — gimmatbaho gog‘ozlarni, valuta yoki to-
varlarni belgilangan narx va kelajakdagi belgilangan muddatda sotish
yoki sotib olish borasidagi bajarilishi majbur bo'lgan qisqa muddat-
li standart shartnomalar.

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

Svop (swap) — savdo qoidalariga amal gitgan holda bitta garzni
to‘lash bo‘yicha ma’lum bir muddal o‘tgandan so‘ng shartlarni
o' zgartirish bo‘yicha bitim.

4-jadval
Bevosita va portfelli mvestitsiyalar o‘rtasidagi farqlar'
Belgilar Bevosita investitsiyalar Portfzl investitsiyalar
Kapital chiga- Xonijiy firma ustidan nazorat
rishdan asosiy o mi t?sh Yugor: fovda olish
magsad
Magsadga Xorijda ishlab chiqarishni XKorijiy qimmatbaho
erishish yo‘liari | tashkil etish va olib borish gog‘ozlarini gotib olish
a) Xonjiy firmaga to“lig egalik
qilish Xorijiy firma aksioner
by aksiyalar nazorat paketini so- | kapitalimng 25%dan
Magsadga tib olish (X VI nizomiga binoan | (AQSH, Yaponiya,
erishish usullari | kompaniya aksioner kapiiali Germaniyada 10%dan)
25% dan kam bo‘Imasligi kerak) | kamini sotib olish
Daromad Tadbirkorlik facliyati foydasi, Dividendlar. foizlar
-shakllan dividendiar :

! Axomora E.C., Bopolkona O.H. n ap. Muporaa 3xoHOMHEEA H McH@yHa-
PoaHEE IKOHOMAYECKHAS 0THONIcHAA. -PocTon-Ha-Jlony. “@exmke”, 2000, 278 ¢,
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Porifel investitsiyasining bevosita investitsiyalardan afzallik io-
moni shundaki, niar tugatilish vaqtida gimmaibaho gog‘ozlar tez-
da naqd vahiiaga almashtirib olinishi mumkin. Portfel investitsiya-
laming amalga oshirilishining asosiy sababi — tavakkalchilik dara-
Jjasini liisobga olgan holda xorijiv investor o‘z mablag’larini xoriida
maksimal foyda keltiruvchi qimmatbaho gog‘ozlarga joylashtirishi
mumkin, Ma’lum bir ma’noda portfel investitsiyasi pulni inflatsiya
va spekulyatsiya yo'h bilan foyda ko‘rishdan saglash vositasi sifatida
garaladi Bunda investitsiva qilicayotgan soha ham, gimmatbaho qog‘oz
turi ham hech ganday ahamiyatpa ega emas, u ustama kurs o'sishiga
qarab, istalgan foydani bersa va devidendiar to‘lansa bo‘ldi.

6.3. Xorijiy investitsiya eksportchilari va importchilari

70-yillarda boshiangan va tobora kengayib borayotgan kapitallar
bozorining baynalmilallashuy jarayoni bozor iqtisodivotiga cga
mamlakatlar o‘rtasidagi kapital ogimi hajmining ortib borishi bi-
fan ajralib turadi. Xalgaro kapitallar ogimi ishlab chiqarish omil-
Iaridan birining harakatidir. Bunda alohida tovar va xizmatlar boshga
mamlakatlardagi ishlab chigarishning igtisodiy afzalligi tufayli o‘sha
tomonga oqil o'tadi. Bu hagda bevosita va portfelli investitsivalar
hajprning numumiy o‘sishi, gisga va uzog muddaili kreditiar hajmi-
ning ortishi, vevrovaluta bozorlaridagi operatsivalar migyosining
oshib borishi va boshgalar darak beradi.

Xalgaro kapitallar nuigratsivasi xalgaro iqtisodiy munosabatiarda
yelakchi o rinlardan biriod egallar ekan, n 0°Z navbatida jahon xo‘jatigi
rivojiga sezilarii fa’sir o‘tkazadi. Bu ta’sir, avvalambor, kapitallar
nrigratsiyasi jakon igfisodivotining o‘sish sur’atlarida 0°z aksini topa-
di. Kapital ishlab chigarishning qulay investitsiva muhiti mavijud so-
hatarini izlab, chegaralarni kesib o‘tadi. Xalgaro investitsiyalar
ko‘pchilikretsipiyent manilakatlas uchun ishlab chigarishdagi kapi-
iaf vetishmasligi muammosini hal etish, investitsiva salohiyatini oshi-
vish va igtisodiy o'sish sur’atlariei tezlatish imkonini beradi.

Kapitalning chetga chiqishi xalgaro mehnat tagsimotining chu-
quriashuvi va rivojlanishining eng muhim shartlaridan biri hisobla-
nadi. Mamlakatlararo kapitaflar harakati ular o‘rtasidagi igtisodiy
aloqgalar va hamkorlikni mustabkamiavdi, isblab chigarishning xalqa-
ro bdisoslashuivi va kooperatsivalashuvini chuguilashtivadi.
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Xalgaro Xapitallar migratsiyasi jahon savdosi rivojini rag‘batlan-
tirar ekan, u mamlakatlar o‘rtasidagi o‘zaro tovar ayirboshlash
hajmini oshiradi, jumiadan, xalgaro korporatsiyalar filiailari ortasi-
dagi oralig mahsulotiar ayirboshlanishini tezlashtiradi. Moliyaviy
bozorlarning o‘zaro integratsiyalashuv va baynalmilallashuv sharoiti-
da kapitalning xalgaro takroriy ishiab chlqarmshl ta’minlanadi hamda
xalqaro iqtisodiy alogalar mexanmizmining samaradorligi oshadi.
Boshga tomoendan esa nazorat gilinmayvdigan kapitallar ogimi mam-
lakat to‘lov balansi muvozanatining buzilishiga va valuta kursining
sezilacli darajada febranishiga olib keladi.

Devanli barcha mamlakatlar amalda investilsiyalarning ham eks-
portchisi, ham importchisi hisoblanadi (chunki, BXIlar asosan
TMK orgalt amalga oshiriladi) yoki investiisiyalazni yetkazib beruv-
chi (gayerda TMK bosh boshqgaruv bo‘limi joylashgan bo‘lsa) hamda
gabul giluvchi {TMX o‘z shahobchalari, bo‘limlariga ¢ga bo‘lsa,
ular BXTlar asosida harakat qiladi) sifatida ishtirok etadi.

BXlarning dunyo mainlakatlari o‘rtasida tagsimianishini xo-
iy kapitalni jalb qiluvchi — inportchi va kapitalai chetga chiganvchi
— eksportchi mamlakatlarga bo‘lib tahlil gilish magsadga muvofigdis.
XX asrning 90-villarida rivojlangan mamlakatlar BXTlarming asosiy
¢ksportchilari va importchilari bo’ldi. Ular hissasiga jami BXIning
uchdan ikki gismi to'g‘ti kelardi.
S-jadval
. BXIlarning dunyo bo‘ylab tagsimlanishi (2001-y. % da)!

Kapital jalb | Chetga kapital
qgilish chigarish
Butun dunyo 100 1
Saneati rivojlangan mamlakatlar 62.5 83,2
Rivojlanayotgan
mantakatlar i 37.8 13,1
Markaziy va Sharqiy Yevropa mamlakatlaxi 4,2 0,7

BXIning dunye bo‘yicha ogimiga salbiy omillarning ta’siri
bo‘lishiga qaramasdan, u vildan-vilga o‘sib borib, 2001-yilda uni
chetga chigarish 649 mird. doll ga teng bolib, jalb etish esa 644 mird.

'XacﬁyjraroBPH MEQOB&H skoHoMEEa: B 2-x 1. T.1.-M.: Dxorommra. 2001,
530 - c.
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doll. ni tashkii etdi. BXIning dunyo bo‘vicha ogimiga ta’sir etuvchi
salbiyv omillarga quyidagifar kiradi:

- Osivo mamlakatiaridagi (Yaponiyada ham) iqtisodiy tushkunlik;
Osiyo, Rossiya va Lotin Amerikasi moliya bozorlarining beqaroshiei;
banklar tomonidan beriladigan kreditlar sonining gisqarishi,
xalgaro savdoning gisqavishi;
xomashyo tovarlariga (avnigsa nefiga) bo'igan nandammg pasayishi,
xususiylashtirish nlushini pasayishi;

. ortigeha ishlab chigarish kuchlarini (aynigsa avtomobﬂsozhk—

da) paydo bo'lishi.

- Agar nisbatan virik kapital eksportchilari va importchilarini ajra-

tadigan bo‘lsak, bir qarashda hammasi odatdagidek (uyulishi mumkin,
Ular tarkibiga rivojlangan mamilakatlar kirib. har yilgi norasmiy
yvig'tlishlarida jahon igtisodiyotiga muhim ta’sir ko‘rsatuvehi ga-
yortari bilan ajralib turadi (6-jadval). Ammo bu ko‘rinish unchalik
to‘g‘riemas, chunki importchilar orasida Yaponivaning ulushi mda
past darajada. Bunga uning olib boradigan an’anaviy sivosati sabab-
chidir. Tmportchilar sharoitida o‘zining doimiy o rniga hozir Xitoy,
Ispaniya, Avstraliya, Gollandiya, Belgiva, Lyuksemburg kabi mam-
lakatlar ega bo‘lishmoqgda. Asosiy eksportchilar sifatida esa Gonkong
va Xitoy singari mamlakatlar chigmoqgda.

6:ja&vai .

' BXTlarni mambkatlar boylah tagsimlanishi (2002-y. mird.doll.)?

Davlatlar Kap. kiritish Davlatiar Kap. chigarish
1. AQSH 100 1. AQSH 135
2. Buyuk Britaniya 42 2. Buyuk Bataniya 45
3. Yaponiya 4,7* 3. Yaponiya 28 5%
4. Germamya A5%* 4. Germaniya 435
5. Xitoy - 63 3. Gonkong va Xitoy 1375
*. 2003-yil ma’lumoti. . S R
¥+ 2002-yil ma’lumoti. : RS+ (IR
. A i
'.s!'i"-,.-'“':. b K

1 XacBynatop P 1. anomsxoﬂomma B 2-x . T.1.-M.: Dxoatathx 2002.-
548-552 -c. Rt o
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i Umniman BXHar taskibida AQSH, Yevropa ittifogi va Yaponiya-
dan iborat “uchlik”ni ajratib ko‘rsatish kifovadir. Ularga jami xalqga-
10 investitsiyalar hajmining 4/5 gismi to‘g’ri keladi. Bu esa ularning
tashqi savdo aylanmasi hajmidan ham satmoqlirogdir.

Bu mamlakatlar ichida AQSH dunyvodagi eng virik kapital im-
portchisi be‘lib golmoqgda. Bevosita investitsiyalarning ichki hududiy
harakati hajmining o'sishi asosida Yevropa ittifogida integratsiva ja-
rayoni iezlashmogda, uning hudundi esa kapitalniag virik eksporteri
sifatida rol o‘ynay boshiadi. Yaponivada ham kapital olib chiqish
tendensiyasi tezlashmoqda.

Osiyo mamlakatiari (Yaponiyani hisobga olmaganda) yagin villar
ichida BXTarni jalb qilish borasida G arbiy Yevropani ortda goldirib
ketishi kutilmogda.

Markaziy, Sharqiy Yevropa va MDH mamiakatlarida BXT ha-
rakatining hajmi nisbatan kichik, 2000-2001-yillarda bu borada se-
zZilaxli o‘sish yuz berdi (bevosita investitsivalar hajmi 1998-vilga nis-
batan ikki barobar, Vengriya va Chexivada uch barobar oshgan). Bu
jarayon xususivlashtirish va igtisodiy jonlanish jarayoni bilan bog‘lig
bo‘ldi. Bu guruhda BXTIning eng katta ulushi guyidagi mamlakatlarga
fegishli Vengriva - 15403 min. doll., Polsha - §442 min, doll., Che-
xiya - 7473 min. doll., Rossiya - 9743 min. doil., Ruminiya-2389 min.
doll., Qozog‘ision - 4267 mln, doli.

MDH mamlakatlariga go‘yilavotgan investitsivalar, asosan, Yev-
ropa ittifoqi tomonidan amalga oshixilmogga. Bu mamlakatiarga jalb
gilingan investitsivalardagi AQShning hissasi 15% ni, Yaponiya-
niki ¢sa - 1% ni tashkil ctmogda. MDH manilakatlarida ham inves-

- titsion jonlanish kuzatilmoqda.

6.4. Xalgaro kapitallar migraisiyasi

. - Xalgaro kapitallar migratsiyasi bilan bog‘liq aatijalar mam-
' Iakatning siyosiy va ijtimoiy-iqtisodiy magsadiarini amalga oshirish-
ga bevosita ta'sir o‘tkazadi. Tabiiyki, ulardan kutitadigan salbiy va
jjobiy natijalar rivojlangan va rivojlanayotgan mamiakatlar, shu-
ningdek, o‘tish davri igtisodiyotiga ega mamlakatiar uchun turli-
chadir. Ammo har ganday sharoitda ham salbiy oqibatiarni chetlab
o‘tgan holda fagatgina ijobiy omiliardan foydalanish mumkin emas.
Xorijiy kapitalai jaib gilish bilan bog’liq 0"ta murakkab va ziddiyaili
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jarayon bo‘vicha olib borilayotgan davlat siyosatida bn borada ustu-
vor yo‘nalishiarai belgilab olish lozim bo‘ladi.

Hozirgi knnda kapitallarai jalb qilish va chetga chigarish bo-
rasidtagi salbiy oqibatlarga garamasdan kapitalni chetga olib chigish -
tendensiyasi tobora kuchaymogda. Clietga kapital olib chigishni fa-
ollashtiravchi omillardan biri milliy iqtisodiyot o‘rtasida o‘sib bo-
rayotgan o‘zaro bog' liglik hisoblanadi. Ishiab chigarishning baynal-
milallashuvi kapitallar xalgaro migratsiyasiga katta ta’sir o‘tkazadi.
va uning harakatini tezlashtiradi. Kapital eksporti aynigsa, bevosita
investitsiyalar shaklida chetga olib chigilishi ishlab chigarishning
xalgaro tus olishiga va xalgaro mahsulot deb atalmisk mahsulotlar-
ning varatilishida asosiy omil hisoblanadi. :

Xalgaro kapitallar migratsiyasi jahon xojaligining rivojlanishi- -
da rag‘batlantimvchi omil sifatida yuzaga chigishi bilan birgalikda .
xorijiy kapitalmi jalb qiluvchi va eksport giluvehi mamiakatlar nchun
turli ogibatlarga olib keluvchi ta’sir o‘tkazadi. .'

Kapitalni eksport qilnvchi mamlakatlar uchun kapitallar migra- -
tsivasi quyvidagicha salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin:

- ¢chetga chigarilayotgan kapital o‘rnini goplovehi xorijiy inves-
fitsivalarni jalb gilmaslik, chetga kapital chigaruvcehi mamlakatning
iqtisodiy o°sish sur’attarini sekinlashtirishi mumkin;

- kapitalni eksport giluvchi mamiakatiar vchinn kapitalni chet-
ga chigarish ularda bandlik darajasining pasayishiga olib keladi;

- cheiga kapital chigarish mamiakat to'lov balansiga salbiy ta’sir
qiladi.

Kapitalni gabul giluvchi mamilakatlar nchun esa quyidagi ijobiy
tomoniar xos:

- boshgariladigan kapital importi mamlakat igtisodiy o*sishiga
yordam beradi; .

- jalb gilingan kapital qo'shimcha ish o‘rinlarini yaratadr;

- xoriiiy kapital yangi texnologivalarni olib keladi, samasali menej-
ment esa mamlakatda ilmiy-texnika taragqivoti (ITT)nd tezlashtiradi;

- kapitalning kirib kelishi retsipivent mamiakat to‘lov balan-
sining yaxshilanishiga ofib keladi.

Oz navbatida kapitalni jalb gilishning saibiy ogibatlari ham
mavjud:

1. Xorijiy kapital milliy kapiialning o‘rnini egallab, foyda nor-
masi uni vugori tarmoglardan sigit chigaradi, natjada ma’lum
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sharoitlar ta’sirida mamlakat igtisodivotining bir tomonlama rivoj-
1anishi va uning igtisodiy holati xavf ostida golishi mumkin; :

2.Kapital importi ko‘pincharetsipiyent mamlakai bozorlarida
o'z hayotiy davrini o‘tab bo‘igan tovarlarni o'tkazish bilan bog‘lig,
shuningdek, ishlab chiqarishdan sifatsizligi amqlanganhg bois olib
tashlangan tovarlar bilan bog‘liq bo'ladi;

3. Ssuda kapitaii importi mamiakat tashqi gqarzining ko'payishiga
olib keladi;

4. Molivaviy ingirozlar natijasida va fond bozorlaridan chaygovehi-
lik kapiialining oqib ketishi mamiakat valutasining bargarorligiga va
umumiy molivaviy-igtisodiy holatga jiddiy zarar yetkazadi. Misol
uchun, 1997-yilda Janubiy-Shargiy Osiyo ntamlakatlarida yuz ber-
gan molivaviy inqiroz va uning jahon igéisodiyotiga ta’sirini kelti-
rish mumkin;

5. Xalgaro korporatsivalarning transfert napxlapdan fovdalanish-
lari retsipiyent mamlakatning soliq itushumiari vabojxonayig intlari
bo‘yicha zarar ko‘rishiga sabab bo‘ladi.

TMXKlarring koplab filiallari orgali kapital go‘vish ishlab chiga-
rishning xalgaro kooperatsivalashuviga olib keladi. Turli mamlakat-
larning mustagil yuridik kompaniyalari bir xalgaro korporaisiya
doirasida tarmoqli, texnologik, detalli ixtisoslashuv orqali yaqin
alogada bo‘ladi. Kapital cksporti esa bu atogalarni mustahkamlaydi.
Rivojlangan mamiakatlar iqtisodiy o‘sishini ta’minlash, sanoat-
ning yetakchi tarmoglarini vivojlantirish, bandlilikni oshirish uchun
salmoqli hajmdagi xornijiy kapitalai jaib etish bilan bog'liq igtisodiy
sivosatlari ham kapitallar migratsiyasini rag‘batlantiruvchi omiitar-
dan biri hisoblanadi. Rivojlanayoigan mamlakatlar esa investitsiya
muhitini erkinlashtirish orqali xorijiy kapitalni jalb etish va bu orqali
igtisodiy rivoilanishga turtki berishga harakat giladi. :

Kapitaliarning xalqaro harakaiini rag‘batlantirtvchi omillardan
vana biri xalqaro molivaviy tashkilotlar faolivati bo‘lib, wlar kapi-
tatlar ogimini tartibga solib turishadi. Mamlakatlar o‘rtasida tuzil-
gan daromadlar va kapitallarni ikki karra soligga tortishuing oldini
olish maggsadidagi xalgaro kelishuvlar o‘z navbatida mamlakatlar
o‘rtasidagi savdo, ilmiy-texnik hamda investitsivalarni jalb gilish
borasidagi alogalarni mustahkamlaydi.

90-yillarda BXTlarni daviatlas tomonidan boshgarish borasidagi
magistral tendensiyalar asosini erkinlashtivish jaravoni tashkil eta-
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di. Amalda dunyodagi barcha mamlakatlar BXTlarai faol go‘llab-
quvvatlamoqgda. Ulaming erkin harakati nchun qulay muhit yaratishga
intilmogda, mavjud cheklanishlar bekor gilinmogqda, ekspropri-
atsiva gilinishdan saglash holatlan kuchaytitilmoqda, amaldagi bo-
zor ragobati uchun keng imkoniyatlar yaratib berilmogda.

Hozirgi sharoitda O‘zbekision kapitalni import giiuvchi mam-
Iakat sifatida jahon maydoniga chigmogda. Bu borada bir gator mil-
liy manfaatlar hisobga olinadi. Kirib kelayotgan xorijiy investitsiva-
lar hozircha yetishmayotgan milliy resurslarni toldirishi, zamonaviy
texnologiyalar, uskimalar, “non xau”ni olib kirishi, xorijiv muta-
xassislar, ekspert va konsnltantlarni jalb gilish tufavli ntahsulot si-
fata va ishchi kuchi malakasini oshirishi mumkin, Boshgacha gilib
aytganda, xoriiiy investitsivalar ishlab chigarishni rag‘batlantiradi,
qo‘shimcha ish joylari yaratadi, ishlab chigarish va ilmiy-texaikaviy
kooperatsiva tufayli mamlakal iptisodiyotining jahon iqtisodiyotiga
integratsivalashuviga yordam beradi.

T

Qisqa xulosalar

Xorijiy investitsiyalarning ichki investitsivalardan farqi shunda-
ki, vlarda investor boshga mamlakat fugarosi bo‘ladi. Igtisodiy
mazmuiiga ko‘ra xorijiy investiisiyalar ssuda kapitali (va’ni gqarz va
kredit) hamda bevesita va porifel investitsivalarga bo‘linadi Inves-
titsiyalar nimaga yo'naltirilganligi, uiar gaysi xorijiy investitsiva turiga
kirishini belgilaydi. :

Xorijiv investitsivalar go‘shma korxonalarda o'z hissasi bilan
gatnashib, xorijiy investorlaxga to'liq tegishli bo‘lgan korxonalarni
varatish, xususiviashtirishda gatnashish, xorijiy sheriklar bifan bank
tuzish, gimmatbaho gog‘ozlarni sotib olishi, yer va boshqa tabiiy
resurslardan foydalanish huquqiga ega bo‘lishi, erkin 1qt1sod1y hudud-
larda faoliyat olib borishiari mumkin.

Tayanch iboralar

Xorijiy investitsiva, TMK, garz va kredit, iqtisodiy samara,
kapital importi, kapital eksporti, ehtiyoj koeffiisiventi, transmilliy
qo‘yilma, bankrotlik, nota, varrant, molivaviy derivatlar.
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5 I Nazerat savollari

)

L
g

i

1. Xorijiy investitsiyalarai jalb gilishning magsad va vazifalari
nimalardan iborat?

2. Xoryiy investitsivalarning shakllazi va turmmshi ganday?

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

-.- 4. Bevosita va portfell: xorijiy investitsivalarni aviib bering?

+. 5. Xorijiy investitsiya eksporichilaxi va importchilarini toshun-
a 6. Ehtivoj koeflitsiventini aniglang?

"~ 7. Kapiltal eksporti nima?

.« 8 Kapitalning chetga chiqishi nimani anglatadi?

.
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VH beb. IQTISODIY TIZIMDA KAPITAL

QOYILMALARNING MOHIYATI VA MOLIYAVIY
MANBALARI o

7. 1. Kapital qo vilmalarning mohivati. a

+. 7.2, Rapital qo vilmalar va ularning texnologik tarkibi. -3
7.3. Kapital o Yilmalar samaradorligini oshirish.

+ 7.4, Kapital go YVilmalarning molivaviy manbalari. i
7.1. Kapital go‘yilmalarning mehiyati '3

Kapital go‘vilmalar — ishlab chigarish va noishlab chigarish soha-
larida vangi gayta qurilgan hamda kengaytirilgan joriy asosiy jam-
g‘armalar tashkil gilishga mo‘ljallangan moliyaviy mablag‘lardir.

Mablag‘lar muntazam tayyorlov bosgichidan qurilish ishlab
chigarish bosgichiga aylanadi, shundan so‘ng mahsulotni sotish
bosqic,hjga oftiladi, bunda ular jamg‘arma bo‘lib o'zgaradi.

. Kapital go‘vilmalar qnyidagi xarajatlarga yo naltmlach i

- qurilish-montaj ishlaxiga; E

- - turli jihozlarni va asboblarni sotib olishga;

- boshga har ganday xarajatlar-loyiha qidinuy ishlari, qunhsh
maydoaini tayyorlash kabiiar.

Yugorida qayd gilingan uch elementning o‘zaro nisbati kapital
qo‘yilmalarning tuzilishini tashkil giladi. U tarmoq texnologik va
takror ishlab chigarish tuzilishi bilan ta’riflanadi. Kapital go‘yilmalar
xalq xo‘jaligi sohalarida buyurtmachilarga ularning mahsulotlariga
bo‘lgan ehtivoji, rivojlanish va hagigiy ishlab chiqarish kuachiariga
garab tagsimlanadi. Bu esa soha tuzilishini tashkil giladi. Kapiial
go‘vilmalarning texnologik tarkibi qun]:sh—momaj ishlarining, ji-
hozlarning, asbob-uskunaning, shuningdek, jamg‘armaning mulkiy
kajmi hisobidagi turlicha xarajatiarning ratsionzl hajmini aniglashga
garatilgan. Kapital qo‘yilmalarning texnologik tuzilishini qurilish-
montaj ishlariga sarflayotgan xarajatlar migdorini kamaytirish yo‘li
bilan amaldagi asosiy jamg armalardan ham to‘hq fovdalanish im-
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konini beradi. Amaldagi korxonalarning guvvatlarini go‘llab-quv-
vatlashida, vlarni texnik qayta guroliantirishda, kengaytirish va gayta
qurishda, shuningdek, yangi korxonalami qurishda kapital gqo‘yilma-
.. larining takror ishlab chigarish tuzilishini aks etiiradi

Kapital go*vilmalar tarmoq, texnologik va takror ishlab chiga-
tish tarkiblari bilan ta’riflanadi. Kapital go‘yilmalarning tarmoq iarki-
bi — bu xalq xo‘jaligi tarmoglari bo‘yicha kapital qo‘yilmalarning
miqdoriy nisbatini aks ettiradi.

_ Kapital go‘vilmalarning texnologik tarkibi — mashina va asbob-

uskanalamni sotib olishga va qurilish montaj ishlarini amalga oshi-
nishga ketadigan xarajatlar orasidagi nisbatai aks ettiradi. Asosiy fond-
laring aktiv qismini {mashina va asbob-uskunalarni takror ishlab
chigarishning kapital go‘vilmalardagi nlushini oshirish yo‘li bilan
ularning texnologik tarkibini takomillashtirish sarflay samarador-
ligini oshirishning muhim yvo‘nalishi hisoblanadi.

Kapital go‘vilmalarni takror ishlab chigarish tarkibi ularni bir
tomondan vangi gurilishlarga, ikkinchi tomondan maviud korxo-
nalarni-gayta gurish va texnik gayta qurollantirishni va kengay-
tirishga saflanacdigan mablaglar migdori o'rtasidagi nisbatni aks
ettiradi.

Mulkchilik shakilari o‘zgarib, rivojlanib borayotgan sharoitda
kichik biznes va xususiy tadbirkorlik (KB va XT)ni rivojiantirish
. Ofgzbekiston igtisodiyoti nchun strategik muhim vazifadir. Jahon
. tajribasi shuni tasdiglaydiki, KB va XT ichki bozorni iste’mol to-

*. varlari va xizmatlar bilan mo‘l-ko‘l ta’minlaydi, eksport imkoniya-

tini oshiradi, ish bitan ta’minlash muammosini kal etadi, aholi-
ning real daromadlari darajasini oshiradi. Igtisodiyotning global-
~ lashuvi sharoitida KB investitsiyalarni kam talab qgilishi, epchilligi va
mgoslashuvchanligi ofzgartirib turishni ta’minlaydi.
. Tadbirkorlik tuzilmalarining kredit resurslaridan, investiisiyalag-
ni moliyalashtirishning noan’anaviy usullaridan, ayniqgsa xalgaro
moliya institutlaxi ishtiroki bilan moliyalashtirish nsullaridan, lizing
operatsiyalaridan bemalo} foydalanishiarini ta’minlash va shu yvo'l
bilan nlarni xorijiy texnika va texnologiva bilan qurollantirish ustu-
vor vazifadir. KB va XTni rivojlantirish orgali ragobat muhiti vu-
judga keltiriladi, soligqga tortish bazasi kengaytiriladi, aholinig ish
bilan bandligi oshiriladi, bozorlar tovar va Xizmatlar bilan mo‘l-
ko'l ta’'minlanadi :
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7.2. Kapital go‘yilmalar va ulaming texnelogik tarkibi

* Kapital qo‘yilmalarning samaradorligiga nlarni texnologik tarki-
bi, va’ni go‘yilmalarni omumiy vig'indisida sarflarai alohida turlari
— uskunnalar, asboblar va ishlab chigarishda ishlatiladigan boyum-
lar; qurilish ishlari; foyiha va boshga ishlarga sarfiar nisbati katta ta’sir
ko'rsatadi.

Kapital go‘yitmalarning tarkibida uskunalarning wiushini hamda
ishlab chigarish ishtirokchilarini — asosiy fondlarni faol gismini
qurilish ishlariga nisbatan ko'payishi ishiab chigarilavotgan mahsu-
lotni birligiga kapital qo‘vitmalarni pasayishiga olib keladi va ularni
wtisodiy samaradorligini oshiradi.

Kapital go‘vilmalarning tarkibini yangilashga: sanoatning tex-
nik dagajasi oshishi, ishlab chigarishni mexanizatsivaiash va avtomat-
lashtirishning o'sishi, uskunalarni takomillashtirishga, ishlayotgan
korvonalami kengaytirish va gayta qurishga, ularning kooperatsiva-.
fashuvi va gumhlarga birlashtirish va hokazolarga sharoit varatadi. -

Kapital go‘yilmalar tarkibini yaxshilashda rejatashtirishni yax--
shilashga va qurilish ishlarining giymatini pasaytirishga qaratilgan
tadbirizar katta ahamiyaiga ¢ga bo'ladi, Mamlakai iqlisodivotida kapi-
tal qo‘yilmalar muttasii oshib boradi. Aynigsa butun xalq xo'jaligi
tarmogtarida texnik taraqgivotni ta’minlashga ko‘maklashuvehi: kimyo
sanoali, elekirocenergiva, mashinasozlik, neft va gaz samoati, guri-
lish materiallari sanoati kabi tarmogiarga kapital qo‘yitmalar tez
sur’atlar bilan o‘smogda.

Yangi texnikani joriy gifish asosida ishlayotgan korxonalarni gayta
qurish gisqa muddatlarda ishlab chigarish quvvatlarini oshirishga va
yangi korxonalarai qurishga qaraganda kamrog kapital saraﬂashga
imKkon varatadi.

Hozirgi vagtda korxonalarni gayia qurish, kengaytirish va texnik
gayta qurollantirishga katta migdorda kapital go‘vilmalari yo‘pal-
tirilinoqda. Ishlab turgan korxonalarga kapitaf qo‘yilmalarning sarfla- .
nishi texnik taraqqiyotning jadallashib borishi va ishlab turgan tex-
nikaning eskirib borishiga bog‘ligdir.

Agarda mamlakaining yangi tabily boyliklar konlan ochilishi
bilan bog‘liq bo‘lgan mintagalarda kapital qo‘yilmalagni yangi kor- =
xonalarni qurishga va yangi guvvatiarni barpo gilishga sarflanishi to‘g'ti -
bo'lsa, boshga mintagalarda, aynigsa gayta ishlash sanoatidagi, ish-
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lavotgan korxonalarni gayta qurish, texnik gayta qurollantirish to‘g‘ri
boladi.

Hozirgi sharoitda ilgari qurilgan ko‘pgina korxonalarda eskirgan
uskunalarni modernizatsivalash zarurati yuzaga kelgan. Bu ishlab
chigarishning intensiviashga va texnikani hozirgi zamon talabiariga
Javob berishiga va mehnat vnumdorligini oshishiga olib keladi. Qator
mintagalarda gayta qurish ushbu mintaqga igtisodiyotini ko'p girrali
rivojlantirish, ‘ korxonalarni zarur buyumlar bilan ta’minlanishi
uchun ham zarurdir. Ammo ishlayotgan korxonani gayta qurish har
bir holatda chuqur iqtisodiy asoslarni talab qiladi.

Tajribalarning ko‘rsatishicha ayrim korxonalarda dastlabki igti-
sodiy hisob-kitoblarning gilinmaganligi natijasida gayta qurish bo‘vicha
samarasiz ishlar amalga oshirildiki, natijada gayta qurishga ketgan
sarflardan ham oshib ketdi

Hozirgi pavida kapital go‘yilmalar samaradorligini oshirish bi-
rinchi navbaida korxonalarni fexnik gavia qurodlantirish, mexanizatsiva
va avioniatizatsiya, vni ixtisoslashtirish, texnologivani yaxshilash va
tashkiliv-te xnik tadbirdarni ishlab chiqarishui rivojlantirish fondi va
bank kreditlari hisobiga korxonalarni texnik qurollantirish ko‘payib
boradi.

Kapital go‘yilmalar dastavval boshlangan qurilishtarni tugatish
va ishga tushirish lozim bo‘lgan obvektlarga vo'naltiriladi, shuning
asosida ishlab chigarish quvvatlari va asosiy fondlarni ishga tushi--
rishga erishiladi

7.3. Kapital qo‘yilmalar samaradorligini oshirish

Kapital go‘vilmalarni samaradosligini oshirish vazifasini baja--
rish uchun har bir sarflangan so‘m uchun mahsulot ishlab chiga-
rishning o'sishini oshirishga erishish va uning keng miqyosda tash-
kihiy~texnik tadbirlarni amalga oshirish lozim. Ularga:

- alohida tarmoqlarga va korxonalarga kapital qo‘yilmalarning
vo‘nalishini iqtisodiy asoslash;

- o‘zining texnik darajasi bo‘vicha mahalliy va xori fani va texmi-
kasining vangi yntuglariga javob beradigan va mehnat nnumdorligi-
ni o'sishini, mahsulot tannarxini pasaytirishni va ishlab chiqgarish-~
ning fovdaliligini o°stirishni ta’'minlaydigan qurilishlarmi va loyi-
halarning sifatini oshirish;
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- gurilishlarni va ishlab chigarish quvvatlarini ishga tushitishni
tezlashtirish, loyiha—smeta hujjatlari va moddiy-texnik resurslar va
ishlab chigarishni tashkil gitishni ta’minlash.

Korxonalarda kapiial go‘yilmalarni rejalashtirish uning iqgtisodiy
rivojlanish rejasining ajralmas gismi bo‘lib, korxopaning ishiab
chigarishini va uni ishlab chigarish salohiyatini takomiflashtirish
asosi bo‘lib xizmat qiladi,

Rejalashiirish kapital qurilishni uziuksizligini ta’minlaydi va
ularni amalga oshirishni ¢*z vaqtida tayyorlashga imkon yaratadi.

Kapital mabiag‘lardan foydalanishda tarkibiy o‘zgarishlar yuz
bermogda. Buni barcha kapital qo‘yilmalariaing ikki muhim soha
bo‘yicha tagsimianishida kuzatish mumkin. Ya’ni sarflanayotgan
kapital qo'yilmaiarining 56% ishlab chiqarish obyektlariga va 44%
noishlab chigarish yoxud xizmnat ko‘rsatish tarmoqglariga sarilan-
mogda. Agrosanoat, ozig-ovgat majmualaridan tashgari moddiy
ishiab chiqarish sohalariga kapital mablag‘larni yo‘naltirish sur’atlari
birmuuncha pasayib, uning yo‘nalishi yanada ijtimoiy tus olmogda.

Barcha kapital gqo‘vilmalarning asosiy qismi-60% dan ziyodrogi
qurilish-montaj ishlariga sarf bo‘lmogda. Uning gariyb chorak gismi,
yva’ni 24% asbob-uskunalar va jihozlarga, mavjud inventarlarni
ta’mirlashga va qoigan 15% boshga turli xil jarayonlarga ketmogda.

Ishlab chiqarish obyektlari bo‘yicha davlat kapital mablag‘lari
sarfining takros ishlsb chigarish tuzilishini ofib garaydigan bo‘lsak,
shu narsa avon bo‘ldiki, bu magsadga vo'naltirilayotgan barcha kapital
qo‘yilmalarining yarmidan ko‘prog‘i ishlab turgan korxonalarni
texnik jihatdan gayta qurollantirish va ularai rekonstruksiya gilishga
ketmoqda.

Kapital qo‘vilmalarni to‘g‘ri rejalashtirish uchun va gurilish ishlab
chiqarishini to‘g‘ri tashkil gilish nchun mahalliy tashabbusni ken-
gaytirish lozim. Rejalashtirish kapital quritish muntazamligini ta*min-
lashi va qurilishlaraing oz vagtida tugatilishiga sharoit yaratishi lo-
zim. Qurilish nisbatan ishlab chigarish davrini gayta muddat talab
gilishi bitan ajralib turadi, shuning vchun ham tayvorgarlik davri
1zoq vagini 0°z ichiga oladi.

Kapital mablag’larni o‘zlashtirish bo‘yicha rejalammg yo'qgligi
qurilish va rekonstruksiva gilish ishlarini gimmatlashtiradi. Shuning
uchua kapital go‘vilmalari joriy rejalashtirish va qurilish-montaj
ishlarining asosi bo‘lgan istigbol rejalarini ishiash muhim hisobla-
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“nadi. Istigbol rejalardan kelib chigib, ishlami yillar bo‘yicha, yangi
talablar asosida tagsimlash uchun aniglashtirilgan rejalar va das-
turlar ishlapadi. Kapital go‘yilmalar bo'yicha reja topshirigtari muay-
‘van tarmoeqlar, igtisodiy mintagalar va korxonalar bo'yicha sanoat
“ishlab chigarisisdlarida mo‘liallangan o'sishni ta’minlovehi yangi ishlab
chigarish quvvatlarini o'z vaqtida ishga tushirishni ta’minlaydi.

* Shuning uchun ham saroatdagi kapital qo‘yilimalar rejasi sanoat
ishlab chigarishining ishlab chigarish dasturi bilan bog‘liq ravishda
tuziladi. Shu bilan birga kapital qo‘yilmalar rejasi boshga rejalar

- bilan muvofiglashtirib tuziladi, bu esa o'z navbatida kapital quri-

- lishilarni o‘z vaqtida moddiy va moliyaviy resursiar bilan ta’minlash
imkonzyatini beradi.

Kapital qo‘yilmalarni tarmoqglas bo‘yicha fagsimiash yoki sanoat-
da kapital go'yilmalarning tarmoglararo tarkibi o‘sha davining
xo‘jalik-stvosiy vazifalari bilan belgilanadi. Sanoatning ayrim tar-

" moglariga kapitai go‘yilmalar rejali migdorini to°g'ri belgilash uchun
ishlab chigarish quvvatlarining rejali muvozanpatlari tuziladi. Shu
bilan bog‘tiq kapital go*vilmalarni tarmoglar bo'yicha tagsimlash
ishlab chigarish va kapital qurilishning rejalarini mmevozanatli bog'lash

--asosida hamda o‘zaro bog‘liq tarmoglarini muvozapatlash orqali
aniqglashtiritadi. .

Sanoatning alohida tarmoqlariga kapital go‘vilmalarini rejali
migdorini 1o'g'ri belgilash nchun, ishiab chiqasish quvvatlarini rejali
muvozanatlari ishlanadi. Ushbu muvozanatlarda reia davri boshiga
mavind ishlab chiqarish guvvatlari aniglanadi hamda mo‘ljallangan

“migdorda mahsnlot ishlab chigarish uchun zarur bo‘ladigan quv-
vatlar aniglanadi. Chugur tahlillardan so‘ng mavind quvvatlardan

“ishlab chigarish migdorini ko‘paytirish va gayta gurish yoki yangi

- korxonalarni qurish vo'li bilan ishlab chigarish guvvatlarini go‘shim-
cha o'stirish zarurati belgilanadi,

- 7.4, Kapital qo‘yilmalarning moliyaviv manbalari

Asosiy fondlarni kengaytirilgan takror ishlab chigarishda yalpi
milliy mahsulot va tarkibiy qismlarini goplash fondi va milliy daro-

. mad, iste’'mol fondt va jamng‘arish fondi orasidagi aloga va nisbatlar- .
- da o'z ifodasini topadi. Kapital go‘yilmalarning bosh manbai—bir
vaqtning o‘zida takror ishiab chigarish jarayonida ijtimoiy ishlab
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chigarishda foydalanish natijasi va ishlab chiqarish asosi satida ish-
tirok etuvehi milliy daromad hisoblanadi. Asosiy fondlarni go‘llash
jarayonida, igtisodiy doiraga tabiiy va mehnat resurslarini kiritish
bilan yaratilgan yalpi milliy mahsuiotda alohida sarflar asosiy fond-
Iarni goplash va jamg’arishga sarf gilinadiva ma’hum resuvslar jamiyat-
ning joriy ehtiyojlarini gondirishga sarflanadi.

Milliy daromad jamiyatning joriy ehtivojlarini gondirishga
yvo‘naltirilgan iste’mol fondlaridan va asosiy fondlarni shakilanti-
rishga ketadigan jamg‘arma fondlaridan tashkil topadi. Hoziagi vaqt-
da davla¢ kapital go‘yilmalarining kattagina gismi jamg‘arma fon-
didan, golgan gismi asosiy fondiami oddiy takror ishlab chigarish
uchun mo‘ljallangan amortizatsiva ajratmalaridan tashkil topadigan
qoplama fondlar hisobidan amalga oshiriladi.

Kapital go‘vilmalarga bo‘lgan ehtiyoj maxsus mablag‘lar va turli
fondlarga ajratmalarn: hisobiga shakllantiriladigan korxona va tashki-
lotlaraing markazlashmagan mablag'lari hisobidan ham goplanadi.

Yangicha xo‘jalik yuritish sharoitlarida ham asosiy fondlarni tak-
ror ishiab chigarvishda markazlashmagan go‘vilmalarning roli ham
sezilarli darajada oshdi. Yangi texnikani joriy gilishga, nskunalarni
yangilashga, xalq iste’'moli moliarini ishlab chiqarishni kengavti-
rish va tashkil qilishga sarflanadigan ishiab chigarishni rivojlantirish
fondlari va bank kreditlari markazlashmagan mablag’larni barpo qi-
{ishuing bosh manbai hisoblanadi.

Ko'mir va gaz qazib chigarish hisobiga yoqilg'i sanocati tatmoq-
larida ilg'or o'zgarishlar roy berdi. Quritish tashkilotlari shohob-
chalarini kengayishi va qurilish ishlab chigarishni industrlashtirish
darajasini oshishi katta migdorda kapital go‘vilmalarining o‘zlash-
tirilishiga imkoniyat varatdi. Davlat tomonidan yirik mablag’lar
qishlog xo‘jaligiga, birinchi navbatda paxtachilikka va uning asosi
bo’lmish sug‘orma dehgoochilikka ajratildi. Shu bilan bog'lig go‘riq
yerlarning yvangi massiviari o‘zlashtirildi. Transport vositalatining
o'sishi va takomiliashishi ta’minlandi, aviomobil va temir vo‘llarining
keng shoxobchalari barpo etildi, aloga korxonalari, sog ‘Jiqni saglash,
maorif muassasalari, kommunal xo‘jalik-maishiy xizmat korxonalari
qurilchi.

Sanoat tarmoglazi bo‘yicha kapital go‘vilmalarni migdorini to*g’ri
belgilash nchun ishlab chigarish quvvatlarining rejali balanslari ish-
landi. Ushbu balanslarda reja davri boshida ishlab chigarishizing mav-
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jud quvvatlari amda mo‘ljallanayotgan migdorda mahsulot ishlab
chigarish uchun zarur quvvatlar beigilanadi. Mavjud quvvatlarda
ishiab chigarish quvvatlarini ko pavtirish hamma rezerviami hisob-
. ga olgan holda chuqur tahlil qilisgandan keyin, ishlab tuigan kor-
xonalamni qayta qurish yoki yamgilarini qurish yo‘li bilan ishlab
chiqarish quvvatiarini go‘shimcha ofstirish zaruriyati belgitanadi.

Tarmoq bo‘yicha ishiab chigarish quvvatlarining balansi quyi-
dagicha belgilanishi mumkin; bo‘lajak yilda mo‘jallanayotgan mig-
dor mahsulot M ni ishlab chigarish uchun Q ni Mx. Fk ning teng
bo‘lgan ishlab chigarish gquvvati talab gilinadi, nnda Fk-ishiab tur-
gan quvvatlarni foydalanish koeffitsiventi, ularning vangi quvvat-
larini kiritish muddatiari hamda rejatashtirilayotgan yilda harakat-
dagi quvvatlarning ro‘vxatdan chigarilishiga muvofiq kelishi kerak.
Ortacha villik gquvvatni nuqvosi quyidagi migdorlardan tuziladi:

- ishlab chiqarishni mexanizatsiyalash texnologik jarayonlarni
vaxshilash, uskunalarni o‘zgartirish va boshqga tashkiliy-texnik tad-
birlarai hisobiga o‘rtacha villik quvvatlarning o*sishi:

- ighiab turgan korxonalarga gayta qurish hisobiga quvvatlaraing
o‘rtacha yillik o‘sishi;

yvangi gurilish hisobiga quvvatlarni o‘rtacha yillik o°sishi:

~ jismoniy va ma’naviy eskirish bilan bog‘liq quvvatlarni o‘rtacha
yillik ro‘yxatdan chiqishi.

Quvvatalaming o'rtacha yillik o‘sishi migdori dastavval vil davo-
mida yangi ¢quvvatlar kintilishiga bog‘liq.

Yil oxiriga tarmoq ega bo‘ladigan ishlab chigarish guvvati jshga
tushirifayotgan guvvatdan ko‘p bo‘lishi lozim. Ishlab chigarish
gquvvatlarining rejali balansi kelajak vilga yangi guvvatiarai (o2
asoslashga imkonivat varatadi. Uzog daveni o°Z ichiga oladigan is-
tigbolli rejadasancatdakapital go'yilmalar tiplari bo‘yichasanoal
ishlab chigarishining mo*§jalianayoigan o'sishiga bog‘liq holda bel-
gilanishi mumkin. '

Kapital qo‘yilmalarning tarmoqlararo balanslarda, shu jumiadan,
kapital qo‘yvilmalarning tarmoglararo balans tengiamalariga kiritish
usuli masalaiari aks ettirishning ilmiy asoslari yetarli darajada o‘rga-
nilmagan. Shu nuqtai nazardan ularni bozor igtisodiyvoti sharoitida
vangicha xo‘jalik yuritish Iamoyﬂlanga ntos holda amajga oshirish
muhim ahamivaiga ega bo‘ladi. : . B
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Few Qisqa xulosalar

i Kapital go‘yilmalar tarmoq, texnologik va takror ishlab chiga-
rish tarkiblari bilan ta’rifianadi. Xapital go‘yilmalarning tarmoq tarki-
bi-bu xalg xo'jaligi tarmoglari bo‘yvicha kapital qo‘yilmalarning mig-
doriy nisbatini aks ettixadi.

Kapital go‘vilmalarning texnologik tarkibi — mashina va asbob-
uskunalarni sotib ofishga va qurilish montaj ishlarini amalga ashi-
rishga ketadigan xarajatiar orasidagi nisbatni aks ettiradi. Asosiy fond-
larning aktiv gismini (mashina va asbob-uskunalarni takror ishlab
chigarishuing kKapital qo‘yimalardagi nlushini oshirish yo'li bilan
ularning texnologik tarkibini takomiliashtirish sarflar samarador-
ligini oshirishning muhim yo‘nalishi hisoblanadi.

Tayanch iberalar

Kapital qo'yilma, igtisodiy tizim, tarmoq tarkibi, texnologik tar-
kib, kapitallashtirish, xo‘jalikni kapitailashtirish, kapital go yilma-
famni kreditlash, molivaviy manba, markazlashgan va markazlashma-
gan mianbalar.

Nazorat savellari

- 1. Kapital go‘vilmalar ganday mablag‘lar?
2. Kapital go‘yvilmalarning magsad va vazifalari nimalardan iborat?
3. Kapital qo‘yilmalarning moliyaviy manbalarini nimalar tash-
kil giladi?
4. Kapital go‘yilmalarning moliyaviy manbalarini ayting.
5. Kapital qo‘vilmalarga bo‘lgan ehtivej tushunchasini ayting,
6. Kapital go‘yilmatarning texnologik tarkibi nimani angtatadi?
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VHI beb. KAPITAL QO‘YILMALARNI UZOQ MUDDATGA
KREDITLASH

8.1. Kapital govitmalarni amalga oshirishda kreditlarning roli.
8.2, Kapital qo vilmalarai amalga oshirishda tijorat kreditlaridan

Jfovdalanish. '
8 3. Kapital qo Yilmalarning igtisodiy samaradorligini baholash.
8.4. Kapital go Yilmalarni kreditlash.

8.1. Kapital go‘yilmalarni amalga oshirishda kreditlarning roli

Kredit — {oizi bilan gaytarib berish sharti asosida vagtincha pul
va moddiy vositalami foydatanish jarayonida paydo bo‘ladigan iqti-
sodiy munosabatiar tizimidir. Mablag‘larni garzga bergan hugngiy
yoki jismeniy shaxslar kreditchi, uni olganlar esa zayomchi deb
ataladi, Hozirgi sharoitlarda belgilanadigan kreditlar asosan pul shak-
lida bo‘ladi. Kreditlarning obyektiv asosi bo‘lib korxonalarni aylan-
ma foadlarida mablag’larning vagtincha bo*shashi xizmat qiladi. Kor-
xonalarning jamg‘arilgan amortizatsiva ajratmalari, ishlab chiga-
rishni rivojlantirish, fan va texnika fondlari kapital qo‘yilmalarga eh-
1iyoj paydo bo‘lishi bilap sarflanadi.

Iste’moi gilingan xom ashye, ashyolar, vogqilg‘ilar qiymatini
aks etiimavehi mahsulotlami sotishdan tushgan tushum birdaniga
moddiy zaxiralarni to'lashga vo'naltiribmaydi. MaTim vaqt mobaynida
ish hagiga foydalanadigan mablag‘lar ham bo‘sh bo‘lib golishi
mumkin. Korxonalardan, tashkilotlardan davlat budjetiga tushadi-
gan mablag'lar ma’lem vaqt mobaynida biror-bir xarajatiarni moliya-
lashga yo'naltiritmaydi. Bo‘shagan mablag‘lar korxonaga berifadi va
ulax ishlab chigarishni rivojlantirish va takomillashtirish uchun foy-
dalaniladi. Korxonalar, tashkilotlar, tarmoglar va mintagalar ozasida
keyinchalik gavtarich sharti asosida pul mablag‘larining tagsimla-
nishi kreditlarning bosh vazifasini tashkil giladi. Uzoq muddatli
kredit moddiy ishlab chiqarish tarmoglari kapital go yﬂmalammg
manbalaridan biridir. i

B
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Kreditlar ishlab chigarishni rivojlantitishga va uni samarador-
Higimi oshirishga 1a°sir ko‘rsatadi. Bank idoralari oldiga kreditlar be-
rishda davlat va tadbirkor korxonalar manfaatiarini muvofiglashti-
rish vazifalari qo‘yilgan. Hozirgi sharoitda kreditlar zayomiar, obk-
gatsivalar orgali amalga oshiriladi.

Kichik biznesning ishbifarmonlik tarkibiarini kredit bilan ta’min-
lash ularga moliyaviy pul voki tovar shaklidagi vositalarni ma’liim
muddatga xo‘jalik faolivaiini amalga oshirish nchun berishdir, Kredit
hilan ta’miniashning quvidagi turiari mavjud:

- Xo%jalik yurituvchi subyvektlarga pul ssudalarini yoki tovarni
kapital o'rnida to‘gridan - to‘g‘ri berish shakli.

- To'lov muhiati vzaytirilganligi hisobiga hisob-kitob turiari-
dan biri sifatida kredis bilan ta’minlash.

Bu verda “Kredit” tushunchasi keng ma’noga ega. Birinchidan,
kredit 10‘1ash va foiz to‘lash sharti bilan ssuda ko‘rinishida pul yoki
tovar shaklida bo‘lishi mumkin. Yuridik voki jismoniy shaxslar garzga
vosita beruvehilar - kreditorlar, oluvchilar - zayomchilar deb ata-
ladi. Kreditning asosiy vazifasi piil vositalarni qaytarib berish sharti
bilan korxonalar, tashkilotlar, tarmoglar, tumanlar orasida tagsim-
Yash va vagtincha bo‘sh pnl mablag‘larini samarali ishlatishdan ibo-
ratdir. Kreditning boshga vazifasi hagigiy pullarni kredit pullariga
(bankotiar) va kredit operatsivalariga (nagd pulsiz hisob-kitobga)
almashtirishdan iborat.

Ikkinchidan, kredit 0“zini ssuda kapital shaklida namoyon etadi.
Pul yoki tovar shaklidagi ssuda qaytarilishi va to‘lov sharti bilan
kreditor va zayomchi orasidagi igtisodiy munosabatni aks ettiradi.
Kichik biznes bilan ta’minlash keng shakliarda tasavvar etiladi, bu
verda quyidagi kreditlar ishlatiladi: tijorat, bank, davlat, iste’molchi,
xalgaro. Ularning hammasi kredit berilish muddatiga garab gisqa
muddatli (bir yilgacha), o‘rta muddatii (bir yildan uch vilgacha)
va uzoq muddatli (uch yildan ortiq) bo‘lishi mumkin.

2000-yil boshiarida O‘zbekistonda 8,9 mingia o'ria, 23,2 mingia
kichik va 127,6 mingia mikrofirma ro‘yxaiga olingan edi. 2000-yilda
ularning soni 13 foizga ko'paydi.! 2001-yil 1-yanvar holatiga ro‘yxaiga

T O‘zbekistont Prezidenti 1. Xarimovning 2000-yilda mamlakat ijticeoiy-iqti-
sodiy rivojlanish yakunlari hamda 2001 -yilda iqtisodiyotni erkinlashtirish va islohot-
larni chuguriashtirishning wstuvor yo‘nalishiariga bag'ishlangan ma’ruzasi “Xalg
$0°Zi” gazetesi, 2001-vil 17-fevral, L-bet.
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olingan o‘rta, kichik korxonalar va mikrofirmalar soni 183,0 ming-
taga yetdi, 143,3 mingia o‘ria, kichik korxona va mikrofirma, shu
jumladan, 6,4 mingta o‘rta, 20,4 mingta kichik korxona va 122,5
mingta mikrofirma faolivat ko rsatdi. KBai rivojlantirish hisobiga 2000-
vilda 193 mingta vangi ish o‘rni tashkil gitindi, bn ragam 1999-yilga
nisbatan 1,5 barobar ko‘p.?

2000-vilda KB tuzilmalari mamiakat vaipi ichki mahsulotining
31 foizi migdorida mahsulot ishiab chigardi, ish bajardi va xizmat
ko‘rsatdi. KB ning sanoat mahsulot hajmidagi nlushi 11,3 foizga,
qishlog xo‘jaligi mahsuloti hajmidagi ulushi 72,4 foizga, qurilish
ishlaridagi wlushi 37,0 foizga yetdi. 2000-yilda KB korxonalarining
tashgi savdo aylanmasi tashqi savdo umumiy hajimining 11,7 foizini,
shu jumladan, eksport 5,3 foizini, import 18,7 foizini tashkil etdi.

Keyingi villarda xorijiy texnologiya, asbob-texnikalar va
boshgqalarni jalb etish hisobiga hozircha mazkur tnzilmalar eksport-
ni importdan oshirishga erishganlari vo'q. KB korxonalariniag im-
porli ularning eksportidan bir necha barobar ko‘pdis, buni keyingi -
yillardagi ma’lumotiardan ko'rish mumkin (7-jadvalga qarang).

KB subyektlarining moddiyv-texnika, moliya va kredit resurslari-
dan bemalol foyvdalanishini ta’minlash vazifasi nagadar muhimligi-
ni ana shu ma’lnmotlardan bakib ofish mumkin., Ularning sanoatdagi,

: T-jadval -

"O¢zhekisten kichik va o‘rta biznes korxonalarining tashqi savdo aylanmasi.
e {mln. AQSH dollari)

Eksport Import B
2002 | 2003 | 2004 | 2002 2003 2004
Jamu: 951,53 1 172,61 160,1 ] 11049 | 3519 778.2
Shu jumladan:
Kichik korxonalar 1188 | 616 | 31,7 | 5396 1832 1723
Mikro firmalar 73,7 | 616 | 53,7 | 2125 168,0 2967

Manba: Mikroigtisodivot va statistika vazithgining ma’lumoti asosida tuzildi.

! O'zhekiston Prezidenti 1. Karimovning 2000-vilda mamlakal ijtimoiy-igti-
sodiy rivojlanish yakunlari hamda 200 1-yilda iqtisodiyotni etkinlashtirish va islohot-
lami chugquelashticishning wstuvor yo'nalichlariga bag ishlangan ma’rozasi “Xalg
5021 gazetesi, 2001- yll 17-fevral, 1-bet.
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baziklar, xalgaro meliva institutlarining kredit portfellari tuzilmasi-
da, lizing operatsiyalaridagi ufushini oshirishga erishish lozim.

KB korxonalari meknatga fayogatii barcha aholining 70-80 foizini
ish bilan ta’minlash imkoniyatiga ega. Yaponiyada ish bilan band
aholining 80 foizi, YEI mamlakatlarida 70 foizidan ko‘prog‘i igti-
sodiyotning shu sektorida faolivat vuritadi. YEI mamiakatlarida KB
ning yalpi ichki mahsulotdagi ulushi 67 foizdan oshadi. KB kor-
xonalarini rivojlantirish istighollari ganday bo‘lishi mumkmhgl av-
shan ko‘rinib turibdi.

8.2. Kapital go‘yilmalarni amalga oshirishda Gijorat
kredittaridan foydalanish

Tijorat krediti - tovar shaklida (beriluvchi) sotwvchilar tomo-
nidan xaridorlarga beriluvchi kredii bo‘lib, solilgan tovar giymatini
orgaroq surishdan iboratdir, Natijada hisob-kitoblar veksel yoki ochig
hisob bilan amalga oshiriladi. Birinchi holatda xaridor tovar hujjat-
larini olgandan so‘ng o‘tkazilish sotuvchi tomounidan go‘vilgan
vekselni (tratiani) talafiuz etadi yoki oddiy veksel rasmiylashtiradi.
Ikkinchi holatda sotuvehi xaridorning qarz majburiyatlarini oimay-
diva garz bo‘yicha hisob ochadi. Qarzni uzish davriy 1o‘lovlar siiati-
da gisga muddatlarda (1-2 oy) amalga oshiriladi.

Tijorat kreditiga bo*lgan zarurivat kapitalni ishlatish va muomala
vaqtining bir - biriga to‘g‘ri kelmasligi natijasida kelib chigadi. Bu
verda tovarni kreditga sotish ishlab chigarish jarayonining uzinksiz-
ligiga yordamlashadi, kapital aylanishining tezlashishi va foyda-
ning ko‘payishini ta’minlaydi. Ushbu shaklda kredit, odatda, gisqa
muddatli bo‘ladi. _

Bank krediti ishbilarmoi: va korxonalarga pul ssudasi ko‘rinishida
beriladi

Bank ssndasi korxona, tashkilotlar alohida fugarolarning vaq-
tincha bo‘sh vositalari bo‘lib, bank tomonidan shartnoma asosida
ularning roziligi bilan jalb qilinadi va ssuda fondi tashkil bo'ladi.
Kredit olish wchun kredit va zayomchi tomonidan kredit shartno-
masi tmziladi, v o'z ichiga quydagilarni oladi: kredit tari, miqdort,
uning berilish tartibi va muddati, kredit berish sharti, foiz to‘lovining
migdori, har ikkala tomon javobgarligi, kreditor va zayomchilar
to‘g risidagi ma’lnimotlar.
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. Kichik bizpes taraqqiyoti nchun daviat krediti davlat budjetidan
eng muhimi zamonaviy ishbilarmontik loyihalarini amalga oshirish
boyvicha tasdiglangan dasturlar asosida beriladi. Ijtimoiy ishilab chiga-
rishning samaradorligini oshirish igtisodiy rivojlanishni hozirgi bos-
gichida bosh vazifalardan hisoblanadi. Ushbu vazifalarni hal gilishga
ko maklashuvchi usuliar tilicha. Bu borada tovar-pul munosabatla-
ridan tashgari, bozor iqtisodiga o' tish jarayonida vangicha usullar, xusu-
san, lizing kreditlari kabi vsullar ham keng go‘llanila boshlanmogqgda.

Rivoilangan igtisodiyotda tijorat banklari o‘z faolivatini doimiy
ravishda o‘sib boruvchi ragobat sharoitida amalga oshiradi Ular o‘zaro
va boshga keedit-meliva muassasalari bilan, shu jumladan, oxirgi
vagida 1aklif etilayvoigan vangi xizmat turlarini amalga oshiruvchi
xoriliy banklar bilan ragobatlashadi. _

Qart’iy ragobat sharoitida tijorat banklari faoliyvatining asosiy
vo‘nalishiaridan biri investitsion faohyat hisoblanadi. Investitsiya
xususiy, daviat korxonalari va tashkilotlari gimmatli gog‘ozlariga
uzog miuddatga qo‘yilgan mablag‘lardir. Tijorat banklari krediti in-
vestitsivasidan quyidagi xususivatlasi bilan farg giladi

Birinchidan, bank kredit berganda, bank mablag‘larini nisbatan
gisqa vaqt ichida fovdalanishga beradi va kredit surmmmasi hamda u
bo‘yicha foiz stavkasini o'z vaqtida gaytarishni talab giladi. Inves-
titsiyada esa go'yilgan mablaglar (qo’yilmalar) hali o'z egasiga qay-
tib kelishidan oldin uzog davr mobaynida bankka daromad olib
kelishini bildiradi.

Ikkinchidan, bank kreditida kredit munosabatlarini yuzaga kel-
tirish boyicha 1ashabbus garz oluvchi tomonidan o'rtaga tashlana-
digan bo‘lsa, investitsivada esa gimmatli gog' ozlar bozorida aktiv-
- larni sotib olishga mntiluvehi tijorat banki tashabbus ko rsatadi.

Uchinchidan, bankning kredit shartnomasida bank kam miq-
doxdagi kreditorlar orasida asosivdir. Investitsion shartnomalarda esa
tijorat banki ko‘plab kreditorlardan biridir. .

To'rtinchidan, bank kreditida bank va qarz oluvchi bevosita kna—
dit shartnema orgali bog‘langan bo‘lib, nlarning faoliyatiga hech
kim aralashmaydi. Investiisivada ¢sa tugli qimmatli gog'ozlar orqgali
* korxona, tashkifotlarning faolivati bilan bankning faclivati bog‘lanib
ketadi. .

Tijorat banklari tomonidan investitsion faclivat olib borishdan
asosty magsad ulammg daromadliligi va likvidliligini (bzmkmng fa- .
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oliyati bo‘yicha majburivatlarini o'z vaqtida bajara olish gobiliyati)
" ta’minlashdan iborat. Rivojlangan mamlakatiar iqtisodiyotida tijo-

rat banklarining investitsiva sivosati bank faolivatining asosiy yvo‘na-
. lishlaridan biri hisoblanadi va banklarning likvidliligini ta’minlaydi.

Banklarning investitsion faolivaii turhi gimmatbaho gog’ozlar: oddiy
~va imtivozli aksivaiar, davlat qarzdorlik majburivatlari, depozit ser-
. tifikatlari, vekset va boshqalarga mablag‘larini go‘yish orgali amalga
oshiriladi.

Alohida olingan davlatlarda banklar tiziimining rivoilanishi va
banklar o‘tkazadigan operatsiyalarning turlari va ko‘lamiga qarab
ularning investitsion faolivati turli vo‘nalishlarga garatilgan bo“lishi
va shu operatsiyalar tutlati bo'yicha olinadigan daromad salmog‘i
ham turli xil bo‘lishi mnmkin, Masalan, Amerika banklari amalivo-
tida davlaining gisqa muddatli garz majburivatlarini ifodalovchi gim-
matli gog‘ozlariga investitsiya gilish, odatda, kam daromad keltira-
di, ammo vlar yuqori likvidlilikka ega va ular bo’yicha to‘lanmaslik
riski nolga teng bo‘lib, bozor stavkasining o‘zgarish riski ham kichik
bo'lgan gimmatli gog‘ozlar hisoblanadi.

Uzoq muddatli gimmath qog’ozlar yugori daromad keltiradi,
shuning nehnn banklar Warni muddati tugaguncha sagliaydi. Banklar
o'z mablag’larini muaitsi palitetlaming gimmatboho qog’ozlarigaham
qo'vadi chunki ular bo‘vicha to‘lapadigan foiz soligga tortilmaydi.
Oz likvidliligini ta’minlash magsadida banklar uncha katta bo‘Imagan
summani boshga gimmatii qog‘ozlar: bank akseptiari, gimmaili
qog’ozlar bozoridagi tijorat qog'ozlan, brokerlik ssudalay va tovar-
kredit korporatsiyalari sertifikatlariga qo‘yishadi.

Daromadlilikni ta’minlash maqsadida, Iekin likvidliligini xavf
ostiga gqo“vgan holda banklar o'z mablag‘larini ba’zi hnkumat muas-
sasalari obligatsiyalari va korporatsiyalarning birinchi darajali obli-
gatsiyalariga investitsiya giladilar.

Rivojlangan mamlakatiarda tijorat banklarining investitsion fa-
oliyati daromad keltirishi nugtai nazaridan bank daromadi tarkibida
kredit foizidan keyingi ikkinchi manba hisoblanadi. Tijorat banklari
investitsion faolivatining daromadlilik darajasiga bir qgator igtisodiy
va tashkiliy omillar ta’sir ko‘ssatadi. Bu omillar orasida asosxylan
sifatida gqonyidagilarni keltirish mumkin: .

- davlatning bargaror rivojlanuvchi igtisodiyoti; .
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- tovar ishlab chigarish va xizmat sohasidagi turli muikchilik
shakHarining mavjudligi, shu jumladan, bank faoliyatida xususiy va
aksioner mulk shakllarining ustuvorligi;

- kredit-moliya tizimining bir me’yorda va aniq faoliyat yurituv-. -

chi tuzilmasining mavjudligi; _ _

- gimmathi gog’ozlar bozorining zamonaviy va rivojlangan muas-
sasalarining mavjudligi;

- gimmatli gog‘ozlami muomalaga chigarish va ginimatli gog'oz-
lar bozori gatnashchilari faoliyatini nazorat giluvchi gonuniy akt-
lar va 1artiblarining mavjundligi;

- tijorat banklarining xalgaro investitsion faclivatini yuritish
amaliyotida bo‘igan yugqori sifatli gimmatli qog‘ozlar mnomalasi-
ping amal qilishi;

- investitsion faclivat sohasi va gimmatli gqog‘ozlar bozor uchun
mo‘liallangan yuqori malakali mutaxassislar va tadbirkorlarning
mavjudligi, ularni tayyorlash va boshqalar.

8.3. Kapital qo‘yilmalarning iqtisodiy samaradoriigini
baholash

Kapital go'yilmalaring kitisodiy samaradorligi wiaming foydalanish
ko‘rsatkichlaridaa bo‘lib, mablag‘lami ijtimoiy-ishlab chigarishning u
voki bu tarmog‘iga sarf qilishdan tutiladigan magsad hisoblanadi.

Davlat kapital go'yilmalarni xalq xo‘jaligining turli schalariga
sarflar ekan, albatia uning vordamida ishlab chigarishni kengayti-
-rishni ya’ni ishlab chigarish quvvatlarini ishga solishni, shu orqali
mahsulotlarini migdorini ko‘paytirishni, uning sifatini yaxshilash,
ragobatbardoshliligini oshirishni magsad gilib qo‘yadi.

Ana shu go‘yilayotgan magsadlarga erishishning tugli yo‘llan
mavjud: _

- kapital go’yilmalarni iqtisodiy asoslangan yo*nalishlarga sarflash
va ularni mintagalar bo‘yicha samarali joyiashtirish;

- korxona va tashkilotlarda milliy igtisodivot va chet el texnikasini
so‘nggi vutuqlarni asosida ishlangan fexnika va texnologivalarni qurilishni
va ishlab chigariladigan mahsulotiarning sifatini oshirish, mehnat unum-
dorligi, mahsulot tannarxi va foydalilik darajasi o'sishini ta’minlash,;

- qurilishni jadaliashtirish va ishlab chigarishga yangi quvvatlarni
kiritish, qurilishlarni sifatli ishlangan texaik loyihalar bilan ta’minlash;
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¥ - qurilish qivmatini va kapitai qiymatlarini viushining pasayvishi
orgali kapital sarflarning birligiga {oydali saraara ofish;

- yangi varatilayotgan quvvatlarni o‘zlashtirish mnddatlarini
qQisgartirish.

Kapital go‘yvilmalarning umumiy migdorida ishlab turgan kor-
xonalarni gavta qurishga ketadigan sarflargi ulushind ko' paytirish —
ularni igtisodiy samaradorligining muhim ko rsatkichi hisoblanadi.

Ammo korxonalarai gayla gurish har bir aniq holatida chaqur
igtisodiy asoslashni falab giladi, Tajrbalarning ko‘rsatishicha, bir
gator holatlarda dastiabki igtisodiy hisob-kitoblarni gilinmasligi
natijasida ko‘pgina korxonalarda igtisodiy jihatdan samarasiz ishlar
amalga oshiriladi. Natijada nlar gayta qurish va jihozlash ishlarini
amalga oshirish xarajatlarini oshirib yuboradi va samaradorligini
pasaytiradi. :

Korxonalarai gayta qurishga sarflayoigan kapiial go‘yilmalarning
iqtisodiy samaradorligini aniglashda gayia qurishgacha bo‘lgan iqti-
sodiy ko'rsatkichlar vndan kevingi iqilscdiv ko‘rsatkichlar bilan
iaqqoslanadi. Sanoat korxonalarini gayia qurish ishlab chigarish-
ning texnik darajasini oshirishni, uskimalar vnumdorligini o°stirishni
va ishlab chigarish quvvatlar o‘sishini ko‘zda totadi. Qayta qurish
natijasida mahsulot ishlab chigarishning ¢'sishi korxona foydasining
pasayishiga olib keladi, ammo mahsulot tannarxini pasayishiga olib
kelmaydi.

Agarda kapital qo‘vilmalarning birligiga olinadigan fovda osimi
iqtisodiy samaradorlikning belgilangan koeffitsiyentidan past bo‘l-
masa, gayia qurish maqgbul hisoblanadi. Boshga holatlarda ishlab
chiqarish quvvatlarini ko‘paytirishning boshqa yechimlarini iziash
lozim bo‘ladi. Hagigatdan ham ishiab chigarish quvvatlarini osishi
.+ va shunga muvofig mahsulot ishizb chigarishning o'sishi vstama xara-
jatlarnt nisbatan kamaytirish hisobiga mahsulot tannarxini pasayti-
rish va mahsulot miqdorini ko' paytirish orgali erishiladi.

Tannarxni pasaytirishga gayta qurish bilan nnumli uskunalarni
o' llash va ilg‘or texnologivalarmi joriy gilish orqali erishiladi.

Loyiha vechimlarining igtisodiy samaradorligini oshirish uchun
dastlab ishlab turgan korxona va inshootlarni rekonstruksiya gilish,
yangilarini qurish zarirligini va magsadga muvofigligining texnik-
iqtisodiy asosnomalari (TIA) ishlanadi. Bunday texnik-igtisodiy
- asosnomalar rejalarga kirtiladigan har bir qurilish bo‘yicha ishlashi
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Iozml Yirik korxonalat bo‘yicha ie}mlk-lqusodly asosnomalar lo-
yiha tashkilotlari tomonidan ishlanadi.

Texnik-iqtisodiy asosnomalarda odaida;

Tegishh tarmoglarda quvvatlarning ofsishini ia’mintovchi loyi-
halashtirilayotgan korxonalarning ahamivatli xustisiyatlari; korxo-
nani mo‘Haliayvoigan quvvatlarni va mahsulot tuglarini asoslash; zarur
kapital go“vilmalar hisob-kitobi; kapital qo‘yilmalarning kntilayot-
gan iglisodiy samaradoriigi va mo‘ljallanayoigan gurilishning asosiy
texnik-igtisodiy ko‘rsatkichlari o‘z aksini topishi lozim.

Asosiy ko'rsatkichlardan tashgari kapital go‘yilmalarning igti-
sodiy samaradorligini asoslash, ularning o‘zini oglash muddatlari-
ni hisoblash; ioyiha vechimilarind igtisodiy baholash nchun go‘shimcha
va yordamehi texnik-igtisodiy ko“satkichlar ham go‘laniladi. Ular-
ning gatoriga ishlab chigarish maydonining | m kvadratiga mahsu-
fot ishlab chigarish, imorat va inshootlarning qurilish ubaturasini
ko‘rsatuvchi migdor kocffitsiventi va boshgalar zarur bo‘ladi.

Sanoat korxonalarini loyihalashda ishiab thqaribh maydoniari-
dan fegishli foydalanish, imoratlar xillarini to'g‘ri tanlash ancha
sezilardi 1qtlsodiy samara berishi mumkin.
it :

EY 8.4. Kapital qo‘yilmalarni kreditlash
Bl

Kredit berish jarayonida igtisodiv faolivat kredit shartnomasing
bajarishga, qarz oluvchining olingan kreditdan samarali foydala-
nishiga, uni o‘z vaqrida va to‘la to‘lashiga, kreditdan foydalanish-
ning buiun muddati davorida ssudani garzga oluvchi bilan yagin
alogani saglab turishga garatiligan bo‘lishi kerak,

Aua shu magsadda mijozning molivaviy xojalik faolivati uning
tuzilgan shartnomalarga muvofiq mahsulot yetkazib berish maj-
buriyatlarini, ishlab chigarish hajmiarini bajarish, noishiab chiga-
rish xarajatlari va nobudgarchiiiklar, muomala chigimlari, foyda,
0‘z aylanma mabiagiari maviudligining dinamikasi, tovar moddiy
boyliklar zaXiralarining holati va aylanma mablag‘larning aylanish
tezligi tahlil etiladi. Bank garz oluvchining kreditga qobiliyatiit mun-
tazam tekshirib boradi, uni garz oluvchining maxsus dosyesida ti-
Zzimlashtirib boradi. =

Qaiz ohavchining moliyaviy xo‘jalik faolivati yomonlashgan,
bankning nazoratidan bo‘yin tovlagan, hisobot ma’lumotlaridagi
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noto‘g‘ri faktlar aniglangan va buxgalteriya hisob-kitobi 0°z holiga -
tashlab go'yilgan tagdirda bank keyinchalik kvedit berishini to‘xtatish
va kredit shartnomaning shartlaridan kelib chigadigan kreditni
ta’minlash majburiyatlarini amalga oshitish orgali ilgari berilgan
kreditiarni garz oluvchining o'z mablag‘lari hisobidan muddatidan
ilgari undirish hugugiga ¢ga bo‘ladi.

Agar gaiz oluvchi kredit shartnomasiga ko‘ra garzni to'lash maj-
burivatini bajarmasa, bank O‘zbekiston Respublikasi “Bankrotlik
tof g‘tisida "g1 gonuniga muvofiq nogobillik (bankrotiik) to’grisida
ishni qozg atish vehun xo'jalik sudiga murojaat gilishi kerak. Banklar
amaldagi goidaga ko‘ra kredittar portfelmmg sifatini mumazam tahlit
etib turishlari lozim.

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

a) yaxshi;

b) qoniqgarli;

v} substandart;

g) gumonli;

d) ishonchsiz;

Tijorat banki iomonidan ssudalar bo’ y1cha ehtimol tutilgan
yo‘gotishlar uchon majburiy tartibda rezerv tashkil etiladi. Rezervga
o‘tkazish amaldagi tartibga binoan amalga oshiriladi. Ssudalar bo‘yicha
chtimol tutiigan yo‘gotishlar uchun rezerv xo'jalik subyektlariga
berilgan kreditlarni tahlil etish va bank xatari darajasiga ¥a’sir
o‘tkazuvchi omillarni aniglash asosida tashkil etiladi. Rezervning
hajini xatar guruhini hisobga olgan holda ssuda sifatiga bog'lig bo‘ladi.

Bank oldidagi o'z majburiyatiarini bajarmayoigan garz oluv-
chiga nishatan bank kredit shartnomasining shartlaridan kelib chi-
qib, quyidagi huquqglarga ega bo‘ladi:

* « agar garz oluvchi bankning tavsivalarin? kelishilgan muddatda
bajarmasa, unga kredit berishni to‘xtatish 1o°g'risidagi ogohlanti-
rish da’vo xatini jo‘natish;

- kreditdan foydalanganlik uchun foizlar o'z vagtida to‘lanmagan,
shuningdek, kredif shartnomasida belgilangan muddatda kreditning
o‘sish istigboli bo‘lmagan taqdirda ssuda bo‘yicha garz goldig'ini
muddatidan ilgari undirish, ssudani garzga oluvchiga bankrotlik
1o g risidagi gonun hugjatlarida ko‘zda tutilgan jazo choralarini unga
nisbatan qo‘llanish to‘g‘risida ogohlantirib, da’vo xatini jo‘natish;
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- gaiz oluvchi buxgalieriva hisobi va hisobotini buzganligi fakt-
lari aniqlangan tagdirda kredit berishni to‘xtatish va bu hagda soliq
inspeksiyasiga xabar qilish, shuringdek, hisob va hisobotdagi buzi-
lishlarning sabablari to‘g‘risida tushuntirishnomani, bunday gonun
buzitishlarini tugatish bo‘yicha tadbirlarsi bankka taqdim etishni talab
gilish,

Kreditdan ko'zlangan magsadda foydalanmaganlik uchun ssndani
qarzga olivchi bank foydasiga kredit shartnomasida belgilangan miq-
dorda jarima to‘laydi. Kapital go‘yilmalarni uzoq muddatga kredit-
Jashni amalga oshirishda bir gancha molivaviy xataglarga duch keladi.
Bu moliyaviy xatarlarni biz quyidagi chizmada ko‘rishimiz mumkin:

I-chigma
Foiz xatarn Moltyaviy xatarlar’ Valuta xatars
Kredit xatar1 . . " Biznes xatari

Investitsiya xatari

-t Qisgacha xulosalar
- ‘k o
Davlat kapital qo‘yilmalarni xalq xo‘jaligining turli sohalariga
sarflar ekan, aibatta uaing vordamida ishiab chigarishni kengayti-
rishni, ya’ni ishiab chigarish gquvvatlarini ishga solishni, shu orqali
mahsulotlarini migdoyini ko‘paytirishni, nning sifatini yaxshilash,
ragobatbardoshliligini oshirishni magsad gitib go‘yadi.
Korxonalarni gayta qurishga sarflayotgan kapital go‘yilmalarning
iqtisodiy samaradorligini aniglashda gayta qurishgacha bo‘lgan iqti-
sodiy ko‘rsatkichiar undan keyingi iqtisodiy ko‘rsatkichlar bilan
tagqoslanadi. Sanoai korxonralariai gqayta qurish ishlab chiqarish-
ning texnik darajasini oshirishni, nskupalarni unumdorligini oshi-

! Manba: Gulomov S., Sharifko'javev M. Bozor lqtlsodxyotl mmr[yam va
amaliyoti,-T.: O gituvchi. .
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rishni va ishiab chigarish guvvatlarini ko‘zda tutadi. Qayta qurish
natijasida mahsulot ishiab chigarishning o°sishi korxona foydasining
pasayvishiga olib keladi, amimo mahsulot tannarxini pasayishiga olib
kelmaydi

Tayanch iberalar

Kreditlash, iqtisodiv samaradorlik, samaradorlik koeffitsiyenti,
texnik-iqtisodiy asosnoma, fovda o'sishi, qisga muddatli, uzog mud-
datli, kantokarent, overdiraf.,

Nazorat savollari

1. Kapital go‘yilmalarni kreditlashning maqsad va yo nahshlan
nimalardan iborat?

2. Kreditlashning qanday turlari bor?

3. Samaradortlikni aniglashning ganday uswllarini bilasiz?

4. Kapital go‘vilmaiarni igtisodiy samaradorligini baholang

5. Samaradorlik koeffitsiventini tushuntiring -

6. Kreditlash deganda nimani tushunasiz?

Adabiyotlar ro‘yxati

1. “Investitsiva faoliyati to'g risida”gi O‘zbekiston Respublika-
sining 1998-vi! 24-dekabrdagi qonuni “Soliglar va bojxona xabar-
Tari” gazetasi. 1999, 4 soni. 1-2 b.

2. “Bank tizimini yanada isloh gilish va erkinlashtirish chora-
tadbiclari to' g  risida”gi O'zbekiston Respublikasi Prezidentining ga-
rorxi, 2005-yil 15-aprel. “Xalgso‘zi” gazetasi. 1-2 b,

3. HapecTinmn;, CACTEMHBHIL AaHANH3 U VEPARICHUE, / TIOA, pell.
K.B. Banomaa. — M.: “Hamxos u K7, 2006. 88-92 ¢.

4. Naxmenama H. . PasecTHinmoRHa I cTpaTerys mpeapRaras:
Yyebnoe nocotue. / H .M. Jlaxmerkmma. — M.: KHOPYC, 2006. —
134-137 c.

5. Glozibekov D.G*, Investitsivalarni moliyalashtirish masala-
lari. -T.: Mehnat, 2003, 289-297 b.

6. www.//stat.uzindex./ him— O'zbekiston Respublikasi Daviat
soliq go‘mitasi.
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IX bob. IQTISODIYOTDA LIZING KREDITLARIDAN |

FOYDALANIST

9.1, Lizing va uning wriari.

9. 2. Lizing operatsiyalarini amaiga oshirish bosgichlari.
9.3. Xalgaro lizing modifikarsivalari.

9.4. Xalgaro lizing.

9.1. Lizing va uning turlari
Jahon amaliyoti lizingni kapital joylashtirishai mablag’ bilan

ta’minlashning, anigrog‘i, loyihalarga investitsiyalar jalb etishning
yugori samara beradigan turi ekanligini ko‘rsatdi. Ko'p villik kuza-

tishlar shuni ko‘rsatdiki, bozor iqtisodivoti sharoitida lizing kom-

paniyvalarining sinishi kamdan-kam uchravdigan holdir,

Lizingning oddiy ijaradan asosiy farqi shundaki, lizingda ijaraga
beriigan ashob-uskunalar shartnoma muddati tugagandan so‘ng,
ulami goldiq givmati bo‘yicha sotib ofish ko‘zda tutiladi. Lizingning
fargli xususiyatlaridan yana biri shundaki, lizing kompaniyalarida
lizing operatsivalarini amalga oshirish uchun o'z mabiag‘lari vetish-
maydi. Shu sababli ko‘pchilik lizing operatsiyalarida jalty qilingan
mablaglar keng qo‘Haniladi. Bunda, odatda, bankning nzoq mud-
dathi ssudalari jalb gilinadi.

Bozor sharoiiida hukwmat bugungi kun bilan emas, baiki kel-
gusini ¢‘ylab igtisodiy sivosat obib boradi. Lizing fan-texnika tarag-
qivotiga xizmaft giladi. Ertangi kunda ishlab chigarish bugungi olinma-
gan soliglarni io'ligligicha goplaydi, demak, n igtisodiyotni rivojlan-
tirish uchun go‘shimcha imkonivat varaiib beradi.

Lizing muomalalarini amalga oshirish deganda, ishlab chiga-
rish vositalarining (mashina, uskunalar va hokazolarnij tadbirkor-
lik faoliyati bilan shug‘ullanavotgan yuridik va jismnoniy shaxslarga
o‘rta yoki uzoq muddatlarga ijara shartlari asosida berilishi tushu-
niladi. Hammamizga odat ho‘iib golgan oddiy ijara tushunchasidan
farqli o'laroq, lizingga olingan ishlab chigarish texnika va texnolo-
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giyalarni, mashina va uskunalarni piroifard 'uatijada., va’ni sharino-
ma muddati tugagandan so‘ng, §arachi wlarni goldiq givmati bo‘vicha
sotib olishi hainda ularga egalik gilishi mumkin, Odatda, lizing muoma-
lalari jaravonida nch tomon ishtirok etadi.

U Sjedval

Lizing jarayoni ishtivokchilari

Ishlab chigaruvehi {yet- | Zarur mashina va asbob-uskunalar bilan

kazib beruvehi, sotuvehi) | 12" minlovel {voki nlami sotuvchi),

Ishlab chigarish korxonalaridan (yoki sotuvchidan)

Lizing beruvchi kerakli mashina va uskunalarni sotib olrveh:
hamda ujami o'z mijozlariga yetkazib beruvchi.

| Tshiab chigarish vositalarini shartnoma asosida

iiaraga oluvchi

Ljarachi (lizing oluvchi)

Rivojlangan mamlakatlarda lizing muomalalarini maxsus moliva
Jjamivatlari, jumiadan, lizing kompamyalari firmalar va yirik banklay
amalga oshiradi

Lizing mnomalalarining xilma-xil turlari mavjud bo‘lib, amalda
¢sa ularning quyidagi ikks turi nisbatan ko‘proq qo‘llaniladi:

Operativ lizing, Lizingning bu turida jaraga berilayotgan texnika
uskunalarinipg ijara muddati nlarning xizmai gilish muddatiga
garaganda gisga boladi, Mulk egasi tomonidan (lizing beruvehi) jaraga
berish magsadida sotib olingan zarur asbob-uskunalar hamda ularga
ketgan sarf-xarajatlar fagat gisman qoplanadi.

Molivaviy lizing. Bu {izing asosida o‘zaro tomonlar imzolangan
sharinomaga binoan, shartnoma muddati ingagandan s0°ng ijarachi
fizingga olingan nskunalarni goldiq qiymati bo‘yicha sotib olishi
mumkin, Bu holda lizingga berilgan mashina va uskunalarga egahk
qitish hugugi bevosita fjarachiga o‘tadi.

Operativ lizing quyidagi xususiyatlarni o'z ichiga oladi:

- texnik usknnalar va jihoziarm ijaraga beruvchi lizing kompa-
niyasi hech gachon” barcha sarf-xarajatlarimni yakka-yu yvagona
mijozim evaziga qoplayman™ qabilida hisob-kitoblarga tayanmaslik;

- ijaraga berilgan texnika, asbob-uskunalarning nosoz holga kelishi
yoki yo‘qolishi, shuningdek, tabity ofatiar - zilzila, yong'in va sel
kelishi ogibatida ko‘riladigan moddiy Zararlar, asosan lizing beruv-
chi kompaaiva hisobiga goplanishini nazarda tutish; o

[
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- ijara muddati mavjud asbob-uskuna va jihozlarning jismonan
bumnlay ishdan chiqish muddatini qoplamasligi darajasida belgila-
maslik;

- kelishilgan muddat tugagandan so‘ng, jjaraga olingan barcha
uskunalar egasiga, va’'ni lizing beruvchiga gaytarib beriladi.

Operativ lizing quyidagilarni o‘z ichiga oladi:

Renting. Mulkni bir kundan to bir vilgacha bo‘lgan gisqa mud-
daiga ijaraga berishni nazarda tutadi,

Xayring. Bunda mulk 1 yildan3 yilgacha muddatga ijaraga beriladi.
Odatda, bu muddat o‘rta muddat hisoblanadi.

Yuqoridagi muonialalar bir turdagi (turdosh) uskunafarei bir
ijarachi tasarrufidan boshqa biriga tez-tez o‘tib turishini tagozo etadi.

Moliyaviy lizing bo‘vicha kelishilgan muddat tugagandan so‘ng
ijarachi tomonidan {jaraga olingan uskunalar giymatini to'lashi mu-
him ahamiyai kasb etadi. Jjaraga bertlgan mashina va uskunalar, ulaz-
nt ishlab chigargan korxona tomonidan belgilangan igtisodiy foy-
daianish muddati (amortizatsiva davrijni o‘tashi, shubhasiz, lizing
kompaniyalari kuigan va oldindan belgilagan foydani keltiradi.

Moliyaviy lizing ham o‘z navbatida quvidagi turfarga bo‘linadi;

- ba’zi xtzmat tarlarini gamrab oluvchi lizing;

- levedj-lizing;

- “paketdagit” lizing.

Ba’zi xizmat turlarini gamrab oluvchi lizing. Bunda lizing kom-
paniyasi jjaraga berilgan uskunalarai o‘rnatish, sozlash, muiaxas-
sislar tayvorlash kabi bir gator majbarivatlarni o'z zimmasiga
oladi.

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

“Paketdagi” Yizing. Mavjud ishlab chigarish inshootlari va bino-
lar kreditga berilib, zarur bo'lgan mashina va uskunalar esa fjara-
chiga ijara shartnomasi asosida beriladi. Lizing muomalalari utarni
ketiirib chiqaruvchi obyektiv shart-sharoitlarga garab, anigrog’i,
obyektga egalik gilish manbalari magtai nazaridan ikkiga: bevositava -
yana o‘ziga gaytuvchi lizing tardariga bo‘linadi.

Bevosita lizing. Bunda lizing kompaniyasi mijoz uchun uning
buyurtmasi asosida mashina va uskunalarni wlarai ishiab ch1qarayot— :
gan korxonalardan sotib oladi. :
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.~ Yana o‘ziga qaytuvchi lizing. Moliyaviy lizingning nisbatag kam
uchraydigan bu turi “liz-bek” deb ham ataladi. Bunda ishlab chigarmiv-
chi korxona o°z tasarrufidagi xususiy mufkning bir gismini lizing
kompaniyasiga nagd pulga sotadi. Avni chog’da lizing kompanivasi
bilan korxona o‘rtasida sofifadigan mulk xususida shartnoma tuziladi.
Amalda esa asbob-uskunalar 0z o“raini o‘zgartirmagan holda ishlab
chiqarish jarayonida xXizmat qilaveradi. Shartnomaga binoan lizing
kompanivasi esa muayyan muddat ichida ijara haqini olaveradi. Bu
~ shareilda korxona sotilgan mulk achun olgan mablag'larni ishlab
- chigarishni kengaytirish va rivojlantirish magsadlariga sarflash im-
" koniyatlariga ega bo‘ladi

; Shartnoma amal gilayoigan muddat ichida ijaraga berilgan barcha
. ishlab chigarish vositalari-mashina uskuna va jihozlar liziag kompa-
nivasi balansi hisobida bo'ladi va kompaniva yugoridagi texnika usku-
- palaming sohibi (egasi) sifatida e tisof etiladi.

liaraga berilayotgan mulkka nisbatan lizing quyidagi turlarga
. bo‘linadi:

' Soflizing. Bunda ijaraga berilayotgan mulk va ularni ishlatishga
sarflanadigan barcha go‘shimcha xamjatlar jjarachi zimmasiga yukla-
tiladi.

To‘liq lizing. Bu lizing turiga binoan ijaraga berilayotgan mashina
va uskunalarga texnik xizmat ko‘rsatish bilan bog'lig barcha sarf-xaya-
jatlar lizing kompaniyasi zimmasiga tushadi. Agar lizing beruvehi
subyekt sifatida lizing kompaniyasi faolivat ko‘rsatsa, bunday hollar-
da hizing bo‘vicha operatsivalar quyidagi tartibda amalga oshiviladic

Shartnoma imzolangunga gadar lizing olnvchi snbyekining talab
va ehtiyojiar bayon etilgan buyurtmasi ko‘rib chigiladi. Kompaniya
rahbariyati o‘Z navbatida, yuqoridagi buyurinia bilan murojaat qil-
gan tashkilotning so‘nggi yillardagi modivaviy holati bilan tanishib
chigadi. Agar tekshiruv natyjasi gonigarli deb 1opilsa, kompaniya
mazkur tashkilot bilan lizing shartnomasini imzolaydi

Shartnoma ikki tomon o'rtasida lizing kompaniyasi (ijaraga beruv-
chi) va lizing oluvchi (jarachi) yoki bo‘imasa uch tomonlama im-
zolanishi mumkin. Bunda, shartnomada uchinchi tomon sifatida zarur
mashina va uskunalarni ishlab chigaruvehi korxona ishtirok etadi.

Lizing shartnomasi ikki iomonlama imzolangan taqdirda lizing
kompanivasi ikkinchi tomon bilan shartnoma shartlarini ketishib
olgandan so‘ng, uning buyurtmasiga muvofiq, so‘ralayotgan texni-
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ka va texnologivalarni, mashina va asbob-uskunalarni ishlab chigaruv-
chi korxonaga ma’lumetnoima yuboradi hamda jjaraga olinayotigan
uskenalarning narxlari ijara shartlari va hokazolarni kelishib oladi
Lizing oluvchi subyekt €sa, o'z navbatida, kompaniyaga, o‘ziga
kerakli uskunalarni jjaraga olishini tasdiglovchi majburivat xata yubo-
radi. Odatda, bn xatga kerakli uskunatarni olish hagidagi buyurtma
blankasi ilova gilinadi.

9.2. Lizing operatsiyalarini amalga oshirish bosgichlari

Lizing operatsiyasi tushunchasi asl mohiyatiga ko‘ra lizing kom-
paniyasining ¢‘z hisobiga mmayyan texnika va texnologiyalami, ma-
shina va uskunalarai sotib olishi, so‘ngra esa ularni liziag olwvchi
subyektga shartnoma asosida jaraga berishi muomalalarini o°z ichiga
oladi. Lizing operatsiyasi uch bosqgichga bo‘linadi.

9-jadval

Lizing operatsiyasi bosqichlari

Bosqichlar Bajariladigan ishlarning mazmuni

1 2

Lizing operatsiyalarim amalga tatbiq etishming boshlan-
g ich bosgichida lizing kompanivasi ummumiy tayyorgarhk ish-
larint olib boradi. Bungacha albatta, lizing kompaniyasi barcha
hujjatlarni huquaqiy jihatdan tartibga keltiradi, chunonchi, lizing
loyihasining barcha xususiyatlari va shartnomalarmni chuqur
o’rganib chigish, shular jumlasidandir. Mazkur bosqichda lizing
olishga imkoniyati bor lizing oluvchilarning buyurtmalan ko' rib
chigtladi hamda olgan kredit mablag‘larm o'z vaqtida gaytara
ohish imkoniyatlari to‘}a tahli gilinad:, texmka va texnologiya-
latni sotib olish uohun sarflanayotgan mablag’larning maqsadga
muvofigligi hamda ularning kelgusida fovda keltirishi bilan
bog’lig hisob-kitoblar amalga oshiriladi, Shuningdek, bu bog-
qichda bizres-plan tuzilib, unda bayon et:layotgan ma’lumotiar
to“la tahlil gilinadi.

Bu bogqichda yugorida bayon etilgan barcha hujjatlar ras-
. muylashtiriladi, ya’mi ular amaldagi qonun va me’yoriy hujjatlar
2 «bosqich | asosida tartibga keltiriladi. Bunda asosan zarurat tug'ilganda li-
zing to‘lovlarim kafolatlash, biror mulkni garovga go'yish bo‘-
vicha shartnoma mzolash, shumngdek, lizing shartnomasi va li-

-1 - hogqich
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zing bo‘yicha Besh shartnomani imzolash, lizing obyektlarini
keltirish bifan bog‘liq; sharinomani inzolash, lizing operatsiyva-
larini amalga oshirish uchun ishlab chiqilgan loyihalarni oz
mablagiari yoki garz mablag‘lar hisobiga molivalash, keltiril-
gan texnika va fexnologiya hamda uskunalarni ishlab chiqarish-
ga joriy qilish lan bog'liq hyjjatlarm rasmiylashtiish, shu-
mingdek, lizing obyektlariga texnik xizmat ko‘rsatish hamda
ularmi sug‘urtalash kabi gator muoemalalar amalga oshirifadi.

Bu bosgich lizing to‘lovlarini io'lash, momtormng, va’m It
zing obyektlarining ishlatilishi hamda lizing to*lovlarin vaqiida
to‘lashni nazorat qilish, hzmg obyektini lizing beruvchiga qay-
tarish yoxud uni lizing oluvekiga bensh hamda lizing kompa-
niyasi tomomdan sarflangan garzlarni gavtarish va hokazolarni
o'z ichiga oladi,

3 - bosqieh

Har qanday lizing jarayonida lizing kompaniyasi nchun muthim
jihatlazdan biri-bu mijozlar bilan olib boriladigan igtisodiy ish ja-
rayoni hisoblanadi. Lizing kompanivasi lizing operatsivalarining
barcha bosgichiarini, yva'ni biror nskunani olish uchur buyurtima

~ yig'ishdan boshlab, to‘loviarning 0°z vaqtida to‘lanishi, lizing obyekt-
Tarining 1o'g’ri ishlatilishi, golaversa, lizing shartnomasi muddati

tugashiga gadar bo‘lgan davraing ta’minianishi hamda ularni na-

- zorat gilishi, shuningdek yugoridagi bosgichlarni o‘z ichiga olgan
‘bu ishlarga jiddiy munosabaida bo‘lishi lozim.

9.3. Xalqaro lizing modifikatsiyalavi

Xalgaro lizing lizingning alohida bir turi bo'lib, bunda tomon-
laming hyech bo‘lmaganda birortasi (yoki hammasi turli mamfakat-
lardan) boshga mamlakatga tegishli bo‘ladi yoki tomontarning biri
xorijiy firma bilan go‘shma kapitalga egadir. Xalgaro lizingring qu-
yvidagi modifikatsivalari mavjnd; to‘2 ridan-to'g‘ri eksport va im-
port, tranzit (bilvosita), to‘g‘ri bo'lmagan. _

Te e‘ridan-tog ri xalgaro lizingda bitim bo‘yicha barcha epe-
ratsiyalar turli mamlakatlaroing yuridik shaxs hugugiga ega bo‘lzan
tijorat tashkilotlari o’ rtasida amalga oshiriladi.

Tranzit (bilvosita) lizingda bir mamlakatdagi lizing beruvchi

‘boshga mamlakatdan kredit oladi yoki zarur bo‘lgan uskunalar-
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ni sotib oladi va uchinchi bir mamlakatdagi ijarachiga yetkazib
beradi.

To‘g'ri bo'limagan lizingda lizing ﬁrma31 va iste’'molchi bir mam-
lakatga tegishli bo‘ladi, lkekin lizing firmasi boshga mamiakatda joy- -
lashgan bo‘ladi. Xalqaro lizing biznesi ichki lizingga nisbatan ancha
kech rivojlana boshladi. Xalqaro lizing operatsiyalarini rivojlanishiga
quyidagi omillar ta’sir etgan: ko'pchilik mamlakatlarda kredit olish
shartlarining og'irligi, banklar tomonidan foiz stavkalarini oshirish-
lari, lokal molivaviy ingirozlar, ba’zi mamiakatlar soliq tizimining
beqarorligi va boshgalar.

Xalqaro lizing operatsivalarini amalga oshirishdagi giyinchilik-
lar shundan iboratki, nlar nafagat o‘zining, balki hamkor mam-
lakat hukumatining ham valuta, hojxona va boshgalarni tartibga
solish goidalari 1a’siri ostida bo‘lishadi Xalgaro moliyaviy lizing
taragqivoti oldidagi to‘siglarni yo‘q qilish, undan foydalanish im-
koniyarini kengavtirish magqsadida turli mamlakat va xalgaro tash-
kilotlar mutaxassislari tomonidan ishlab chigilgan xalqaro moliya-
viy lizing bo‘yvicha Ottava Konvensivasi 1988-vilning may oyida
gabul qgilindi.

Yirik xalgaro lizing tashkilotlaridan “Ebikliz”ni va milliy lizing
assotsiatsivafarining Yevropa federatsiyasi (Lizyurop)ni alohida ajratib
ko‘rsatish mumkin. “Ebikiiz” Gollandiya, Italiva, Germaniya,
Avstriya, Buyuk Britaniya, Belgiva va Fransiya davlatlaridagi lizing
kompaniyalarini birlashtiradi. Bu tashkilot ko*pchilik hollarda xalqa-
ro lizing bitimlarini amalga oshirishda vositachi vazifasini o‘taydi.
“Lizyarop” 1979-vilda tashkil etilgan bo‘lib, hozirgi kunda 17 ta
mamlakatning 700 ta lizing kompaniyasini birlashtiradi. Uning tarki-
biga Avstriva, Belgiva, Bolgariya, Shveysariva, Germaniya, Daniya,
Ispaniya, Fransiva, Buyuk Britaniva, Italiva, Irlandiva, Lynksem-
burg, Norvegiya, Gollandiya, Portugaliva, Shvetsiva, Finlyandiya
davlatlari Iizing kompanivalari kiradi. Xalgaro lizing tashkilotlari-
ning asosiv vazifalari quyidagilardan iborati:

a) a'zo mamlakatlarning gqonuachiliklarini o‘rganish va tagqoslash;

b) barcha huquqiy, soliq, moliyaviy masalalarni hal etish;

v} lizing bitimlarining shartlari to‘g' risidagi statistik ma’lumot-

larni yig‘ish;
) lizing firmalarini tashkil etish bilan bog’ hq bo‘lgan masala-
larni o°rganish. _ _ _ LA
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- 80-vyillar oxirlarida jahonning 60 mamlakatida joylashgan lizing
kompaniyalar o‘z operatsiyalarini 150 mamlakatda amalga oshirar-
dilar. “Lizyurop” xalgaro assotsiatsiyasiga kiravchi 16 1a milliy lizing
. kompaniyalariga tegishli shartnomalarning umamiy summasi 1986~
vilda 36 mlrd.doll.ni tashkil etdi. 80-villar o‘rtalarida cksport lizing
operatsiyaiariniag villik hajmi i5-20 mlrd.doll.ni tashkil etdi, shu
jumiadan, AQShda 8-108 mird. doll., Yaponivada — 3-4 mird. doll.,
Angtivada — 0,5-1,5 mird. doll. Agar vangi uskunalarni ijaraga olish
uchun investitsivalar bo‘vicha hisob-kitob qilinsa, bu yerda rivoj-
Taggan mamlakatlarning ulushi 75%ni tashkil etadi (AQSH-50%,
Yaponiva-14%, Germaniva-4,6%, Buyuk Britaniya-3,8%).

- 9.4, Xalqaro lizing

- AQShdagi lizing operatsivatari, Hozirgi vagida lizing yordamida
amalga oshiriladigan jahon savdo oborotining teng yarmi AQSH
hissasiga to‘g‘ri keladi. AQShda lizingni yuksak sar’atlarda rivojla-
nishining muhim sabablaridan biri investitsiyalarga nisbatan berila-
digan soliq imtiyozi edi. Bunga vangi investitsivalar yig‘indisining
10 foizgacha soliq vig'indisidan chigarib tashanar edi. Masalan,
asbob-nskunalar sotib olish xarajatlari 100 ming dollar devlik,
solig imtiyozi 10%, solig vigindisidan 10 ming dollar chigarib
tashlanadi. Lizing shartnomasida soliq imitiyozi Moliya vazirligining
ichki daromadlari boshqarmasi tomonidan ijara nchun o‘rnatgan
qoidalarga mos kelgan holdagina ge*laniladi. Shunday goidalardan
biriga ko‘ra bu tizingning davomiyligi 30 yvildan kam bo‘ladi.

Buyuk Britaniyada lizing operatsivalari. Buyuk Britaniyada lizing
nisbatan kech, ya’ni 1970-yildan keyingira keng ko‘lamda rivojlan-
di. 1981-yildan 1986-yilgacha hukumat korporatsiyalaridan olinadi-
gan soliq 52%dan 35%ga pasaygan. Shu vagigacha go‘lab kelingan
100% 11 soliq imtivozi (bu imtiyoz birinchi yilga nisbatan
go‘ltanilardi) 25% 1 imtiyoz bilan almashtirildi. Korporatsiyalar-
dan olinadigan soliq stavkasi pasaytirilishi bilan lizingga nisbatan
go‘llaniladigan soliq imtivozining ham ahamivati pasaydi. Bu esa
lizing va uskumalar sotib olish giymatining pasayishiga olib keladi.
Hozirgi kunda ham soliq imtivozlarining ma’lum dismi saglanib gol-
gan. Masalan, birinchi vil mobaynida gara. to‘lovlani soligqa tortilmaydi,

Fransivada lizing operatsivalari. Fransivada 1967-yilda “Lokaf-
rans” nomli birinchi lizing kompaniyasi ynzaga keldi. Hozirgi kunda
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keng turdagi tovaxlar, samolyot va vertolyotiar, hisoblash texni-
kalari, tibbiy asbob-uskunalar, sanoat dastgohlari va hokazolar li-
Zing vordamida ishiatilmogda.

Fransivada lizing operatsiyalarining quyidagi asosiy xususivat-
larini ko‘rsatish mumkin:

1. Lizing obyektining qoldiq giymati uning boshlang’ich qiy-
matining 1%i dan 7% gachani tashkil etadi.

2. Tjara to‘lovlari oyda 1 marta, 3 oyda, 6 oyda va yilda to‘lanadi.

3. Qo‘zg‘almas mulk lizinggi keng rivojlangan.

Bunday lizing, odatda 15-20 yil davom etadi. Bu sohadagi eng
yirik tashkilot SIKOMI bo‘lib, u aksiyvador kompaniyadir. Hozirgi
kunda 10 mln. frankdan ortiq nizom fondiga ega.

Germaniyada lizing operatsiyalari. Hozirgi kunda Germanivada
ko‘plab lizing kompaniyalari uchraydi. Ulardan 57 tasi nemis lizing
assotsiatsiyasi tarkibiga kiradi. Lizing sohasidagi eng virik tashkilot-
lardan ikkitasini alohida ajratib ko‘rsatish mumkin. Bular “Mitfinans
Gimbx” va “Gefa-lizing Gimbx”. “Mitfinans Gimbx” 1962-vilda
tashkil etilgan. (ermaniyada birinchi bo°ib tashkil etilgan bu lizing -
kompaniyasining ustav kapitali 1 mln. nemis markasini tashkil etardi
Hozirgi vagida uning oltita o'ziga garashli kompaniyasi mavjud. “Gefa-
lizing Gimbx” 1968-vilda tashkil etilgan. O‘zining hozirgi kungacha
bo‘lgan faoliyati mobaynida, v o‘z mijozlariga 3 mird. nemis markasi
migdoridagi uskunalami ijaraga berdi.

Auvstriyadagi lizing operatsivalari. Avstrivada lizingning rivojlana
boshlaganiga 25 vil bo‘ldi. Avstrivada fjaraning o‘riacha muddati Ii-
zingga berilayotgan predmetning ishlatilishi muddatiga garab 2 yildan
15 yilgacha bo‘lgan vaqini tashkil etadi. Shartnoma muddati tugagan-
dan so‘ng, ijarachi predmetining golgan ishiash muddatiga vangi
hizing shartnomasini tuzish mumkin yoki lizing predmetini sotib
olish to'g'risidagi mnzokarani boshlashi lozim. Avstrivada lizing
muddatini uzaytirishga vo‘l go'vilmaydi. Lizingga hatto bolalar
bog‘chalari va maktablar beriladi. Avstrivada 1984-yilda gabul qilin-
gan yangi solig gonuniga muvofiq, liziag berishda soliq imtivozlan
go‘llaniladi. Ammo buning wchun lizing shartnomasining muddati
uskunaning gmumiy ishlatilish muddatining 40-90% idan oshmas-
ligi lozim. Avstriyada “Rayfanzen lizing"ni yetakchi lizing firmala-
ridan biri sifatida miso)] keltirish mumkin.

Italivada lizing operatsiyalari. Italivada birinchi lizing kompa-
niyasi 1963-yilda paydo bo‘kii. Hozirgi vaqtda Italiya lizing assotsia-
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tsivasi 50 ta kompanivani o'z ichiga oladi. Lizing bo‘yvicha solig im-
tivozlari jamoat tashkilotlari va iqtisodivotdagi ayrim tarmoglarga
nisbatan qgo'llaniladi. Yirik lizing kompaniyalaridan “Lokafit”ni alo-
hida ajratib ko‘rsatish mumkin., “Lokafit” yer tekislovchi mashi-
nalarni, gishlog xo‘jaligi mashinalarini, bosh idora (ofis)lar uchun
- uskunalarni, kompyuteriar, go‘zg‘almas mulk, fransport vositalari
(samolyotlar, kemalar, aviomobillar va hokazelar)ui lizingga bera-
di “Lokafit”ning Germaniya, Fransiya, AQSH, Ispaniyva, Xitoyda
. go‘shma korxonalari mavjud. Shuningdek, u Yugoslaviya va Vengriya
bilan lizing operatsiyalarini amalga oshiradi.

Yaponiyada lizing operatsiyalari Yaponiya lizing operatsiyalari
rivojlangan mamiakat hisoblanadi. Yaponivada eug yirik lizing kompa-
~ niyalaridan biri “Centary Leasing System” bo‘lib u 1969-vilda tashkil

topgan. Uning to‘plangan ustav kapitali 584 500 000 iyenni tashkil
etadi. Bu kompaniyva Gonkongda, Singapurda, Buvuk Britaniyada
oz filiallariga ega. Bifia tijorat banki bitta savdo va ikkita sug‘urta kom-

- paniyasi “Century Leasing System”ning aksionerlari hisoblanadi.

Shvetsiyada lizing operatsiyalart. Shvetsiyada lizing operatsiyalari-
ning rivoji 60-yillarning boshlariga to’g'1i keladi. Osha paytlarda li-
_ zingdan kichik va o‘ria kompaniyalar foydalanar edi. Gap shunda-
- ki, bu paytda maxsus bank gonunchiligi maviud bo‘lib, unga ko‘ra,

‘har bir bank o‘zining ko‘pchilik ssudalari uchun ta’'minlaganlik
bo‘lishini talab etar edi. Lizing bu holatni vengillashtirdi, chunki
‘bunda kredit beruvchi asbob-uskunalarning egasi hisocblanadi. Dast-
labki paytlarda gayta sotib olish to‘g‘risida shartnomalar tuzilardi,
- bu shartnomalarga ko‘ra asbob-uskunalar vetkazib beruvehi korxona
yoki mijoz lizing bo‘yicha o'z majburiyaiini bajarmagan tagdirda,
. nskunalarni gayta sotib olish matburiyatini olardi. Hozirgi kunda
bunday gayta sotib olish shartnomalari Shvetsiya lizing amaliyotida
juda kam go‘llaniladi. [jaraning asosiy muddati 3-5 yilnd tashkil etadi
. Kamdan-kam hollarda bu muddat 9 yilgacha cho‘zilishi mumkin.
Ispaniyadagi lizingning hugngiy asoslars. Ispaniyada hozirgi vaqida
. 117 tadan oshiq lizing kompaniyasi mavjud, Shulardan 20 tasi
mustagil, golganlarn banklar goshidagi kompaniyalardir. Hara mud-
dati asosan 3-5 yilni tashkil etadi. Lizing operatsivalarini amalga
oshirish quyidagi gonuniy hujjatlarda o‘z aksini topgan: _

1. 1977-yilda gabul gilingan lizingnj.ng mazmuni hagidagi dekset.

_ 2. 1980-yilda gabul qilingan qo‘zg‘almas mulkla: bo‘vicha lizing
--operatsiyalari hagidagi dekret.
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3. Bank muassasalarining ishtiroki xususida 1988-yilgi gonun.

Har qanday tadbirkorlik faolivati singari lizing shartnomalari ham
ishonchli huqugiy asosga ega bo'lishi kerak. Yagin vaqtlargacha ko‘pgina
rivojlangan mamlakatlarda mavijud gonunchilikka ko'ra mashina va
uskunalar ijarasi wmemiy normalar asosida boshqarilar, tomonlar
munosabatini bildiruvchi texnologik anigliklar maviud emas edi.
Kevingi vaqgilarda bir qator xorijiy mamlakatlardagi fugarolik hu-
quglarida lizing va uning turlariga huqugiy aniglik berilgan, ulardan
bir ganchasi bo‘yicha esa tegishli qgonuniy hujjatlar gabul gilingan.

© Lizing munosabatiarining huguqiy ta’minlangankk darajasi bo‘-
yicha mamlakatlar asosan 3 guruhga bo‘linadi:

Lizing shartnomalarini boshgaravchi maxsns gqonunlar mavjod
mamlakatlar gurnhi (Kontipental Garbiy Yevropa mamlakatlari:
Fransiva, Beigiva, Italiva).

Maxsus gonuniy hujjatlar amal gilayotgan mamlakatlar (“ Umu-
miy huquq” mamlakatlari: Angliya, Avstraliya, Yangi Zelandiya).

Amalda maxsus qonunchiligi mavjud bo‘lmagan mamlakatlar:
(AQSH, Germaniya). Birinchi gwruh mamlakatlaridagi mavjud
gonunchilik uchun xaraktesli xuswsiyat, lizing munosabatlari nafagat
asosiy hamkorlar (lizing oluvchi va lizing beruvehi) o°rtasida boshga-
tiladi, balki lizing kompaniyasi bilan yetkazib bernvchi o‘rtasida
{lizing operatsivalari mobaynida transport vositalari xizmatidan foy--
dalanish hoilari, mol-mulk kompagriyasi) ham boshqariladi.

Birinchi gonunchilikka ko‘ra lizing kelishuvlarida (uch tontonia-

" ma) quvidagi holatlar albatia ko‘rsatilishi kerak: uskunalarning
aksariyati keyinchalik jaraga topshirilishi va ular fagat professional
~magsadiar uchua ishtatishi lozim. Unda vana sotib olish va baho
huqugi shart-sharoitlari ham ko‘rsatiladi, va’ni kelishuv muddati
fugagandan so‘ng gaytarib olishi mumkin. Shu bilan birgalikda risk
-va mas’uliyat bo‘yicha muammolar foqarotik va savdo huquglariga
oid nmumiy normalar orgali amalga oshiriladi.
© Ikkinchi puruh mamiakatlari gonuachiligiga ko‘ra lizing kehshuv-
lari vagtinchalik ishlatishga berilayotgan buyumning givmati va fi- °
zing kelishuviari subyektlariga bog'liq ravishda boshqariladi. -

Uchinchi gnruh mamlakatlaridagi maxsus gonunchilikning mav-
jud emasligi. Masalan, AQShda yvagin vaqtlargacha bu mamlakat-
larda lizingga bo‘lgan munosabatni belgilovchi asosiy vosita solig va
amortizatsiya imtiyozlari edi. Ular soliqqa tortish .masalalariga
bag'ishlangan gonuniy hujjatlarda belgifab berilgan. Bu mamlakat-
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tarda lizing kelishuvlarida umumiy fogarolik va savdo huguglasi keng
qo‘BaniladL '

O‘zbekistonda lizingning rivojlanishi. Xalgaro moliya korporatsiyasi
1995-yilda O‘zbekistonning birinchi lizing kompaniyasini moliya-
lashtirgan. XMK ishtirokida “O‘zbeklizing interneshn}” aksionerlik
birlashmasi tashkil topgan. XMK respublika lizing operatsivalari
bozorini tartibga solib turuvchi huquqiy-normativ hujjatlarni gabul
gilinishida faol ishtirok etgan. Hozirda esa lizing operatsiyalari bozori
Fugarolik Kodeksi {1996-yil) va “Lizing to‘g’risida”gi gonun asosida
tartibga solinmogda. 2002-vilning IV choragida Oliy Majlis sessiyasi-
da lizing qonunchiligiga 38 ta tuzatish kiritilgan. Tuzatishlarning mu-
himlaridan biri Yizing kompaniyalariga lizing operatsivalarini moliya-
lashtirish uchun mablag® jalb etish imkoniyatiga ega ho'ldilar.

Undan tashqgari, 2001-yilda O‘zbekiston xalgare moliyaviy li-
zing to'g'risidagi UNIDRUA konvensiyasini ratifikatsiva qildi.
O‘zbekistonda lizing operatsiyalarini asosan 6 ta lizing kompaniya-
lari amalga oshiradi.

“QO zbeklizing interneshnt” kompaniyasining ustav Kapitali 6 min.
AKSH dollarini tashkil etadi. U 50 ming doll.dan 1,7 min.doilgacha
qiymatdagi uskunalarni lizingga berishga ixtisosiashgandir. 2002-yil
oxiriga gadar kompaniya 9.4 min.doli.ga teng qiymatdagi 40 ta loyi-
hani amalga oshirgan. Bu loyihalaraing barchasi 50 min.doll.dan
500 min.doll.ga teng bo'lgan loyihalardiz. Birinchi loyihalardan kom-
paniva yiliga 15%, so‘mdagi loyihalardan 25% oladi. “O‘zbeklizing
interneshnl” kompaniyasi foizlarai asosiy summadan hisoblaydi
(boshqa lizing kompaniyalari foizlarni ssuda garzlaridan hisoblaydi-
lar). Loyihalar muddati bir yildan besh yilgacha. Kafolat ta’minoti
50%ga boradi. Meliyalashtirishni ochilishining minimai muddati -
ikki hafta. “O°zbeklizing interneshnl” mamiakatimizdagi o'z valuta
resurslariga ega bo‘lgan yagona lizing kompaniyasidir.

Osiyo-yeviopa trast kompaniyasi 1996-yilda tuzilgan. Uning ustay
kapitali — 50 ming doll. U respublikaga nskunalarni impori giladi
hamda mablag‘larni kichik va o‘rta korxonalarga investitsiyalashga
sarflaydi. Kompaniya 3,6 mn.doll. givmatdagi 10 ta loyihani amalga
oshirgan. Kompaniya ta’sischilari tarkibida o‘zgarishlay sababli oxir-
gi 1,5 yilda yangi loyihalar moliyalashtirilmayapti.

“Baraka” universal lizing kompaniyasi 1996-vilda tashkil top-
gan, ustav kapifalini 2003-vilda 1 mlrd. so*mga vetkazish mo‘l-
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jaltangan. 1 asosan givmati 100 doll.dan 60000 doll.gacha bo‘lgan
uskunalarni ichki lizingi bilan shug‘ullanadi. Kompaniya 9,1 min.doll.
qivmatidagi 97 ta lovihani amalga oshirgan. U Isroildan 15 ta kichik
sut Zavodlarini lizingini ta’minlagan. Loyikaning wmumiy narxi 206
ming doll. So‘mh loyihalar bo‘yvicha “Baraka” kompamyaSJ yiliga
34-35% hisoblaydi.

“OzKEYSagrolizing™ kompaniyasi 1997-yil tashkil etilgan. Ustav
fondi-5 min.doll. Kompaniya “KEYS” amerika kompaniyasi ishlab
chigargan gishloq xo'jaligi texnikasi lizingini amalga oshiradi. Hozirga
gadar umumiy giymati 7,2 mla. dolLlik 37 loyiha amalga oshirilgan.

Lizing operatsivalarini amalga oshirishda yetakchi o‘rinni egal-
laydigan kompanivalardan biri “Uzseixozmashlizing” 1999-yilda
tashkil etilgan. Ustay fondi — 1,5 min.doll. Umumiy giymati 152,9
miln.doll.ga teng 4420 ta Joyiha amalga oshisilgan. Kompaniyaning -
yeiakchi pozitsivalari mahaliy ishilab chigarilgan gishlog xo‘jaligi
texnikasint 7 vilga (5% foydasi bilan lizingga berishga asoslangaandir.

1697-yilda tashkil topgan “O‘zavializing” kompaniyasining kapi-
tali 24,5 min. so'mdir. Hozirgi kunga gadar kompaniya 15 min.dolladik
bitta bilimni amaiga osiiirdi. Navbatda DAJ “TAPOICH” ga ishiab
chigarish aviatexnikasi lizingini Rossiva va Xitoy aviakompanivalari
bilan birgalikda amalga oshirish turibdi

Ozbekistonda kichik va o'rta biznesga lizing xizmatlarini amalga
oshiruvchi beshta lizing kompaniyasi faoliyat ko‘rsatraogda. Undan
tashgari lizing xizmatlarini mamlakatming 11 tijorat banklari ham -
korsatadilar. Lizing loyilialari soni bo'vicha kutilmaganda “Tadbirkor- -
bank” yetakehi o°ringa chigib oldi (103 loyihaning wmumiy summasi
220 ming . doll). Qishlog xo'jalig lizingi jadal rivojlanmoqda. 2002-vil
avgust oyida Prezident farmoni chigquinga gadar banklarga lizing ope- .
rafsivalarini amalga oshirishdan ko‘ra kreditlar berish afzalrog edi.
Chunki hozirda lizing to'lovlari go‘shilgan giymat solig‘idan ozod
gilingan. Undan tashqgari lizingga berish uchun olib kirilayotgan tex-
nologik uskunalar Q0QS va bojxona to‘loviaridan ozod gilingandir, Lizing
oluvchilar esa lizing obyekii bo‘yicha mulk solig’ini to‘lamaydilar.

" Qisqa xulosalar

" Bozor sharoitida hukumat bugungi kun bilan emas, balki kel-
gusini o‘ylab iqtisodiy siyosat olib boradi Lizing fin-texnika taraq- -
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giyotiga xizmat giladi. Extangi konda ishlab chigarish bugungi olinma-
gan soliglarni to'ligligicha goplaydi, demak, u igtisodiyotni rivojlan-
tirish uchun go‘shimcha imkoniyat yaratib beradi.

Shu sababli ko‘pchilik lizing operatsiyalarida jatb gilingan
mablag‘lar keng go‘llaniladi. Bunda, odatda, bankning uzoq mud-
datli ssudalari jaib gilinadi.

o
Bl

g; Tayanch iberalar

Lizing, lizing kreditlart, lizing operatsivasi, operativ lizing, mo-
livaviy lizing, gaviaruvchi lizing, xalgaro Hzing, levedj lizing, paket-
dagi lizing, sof lizing, to‘liq lizing, xayring, revting, tranzit lizing.

Nazeorat savollzri

3"
i+ 1. Texnika taraggiyotida lizing kreditlarining o‘rni ganday? -
© -« 2, Lizing operatsivasida nechta tomon gatnashadi?

3. Lizingning ganday turlarini bilasiz?

4. O‘zbekistonda lizingning rivojlanish holati ganday?

5. Operativ lizingga izoh bering. -

6. Qaytaruvehi lizing nima? ot
7. Lizing kreditlari nima? B
8. Xalgaro lizing nima?
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IZOBLI LUG‘AT

Investitsiya - barcha wirdagi milliy va inte{icktual boyliklar tushu-
nilib, ular tadbirkorlik faoliyati obyekilariga yonaltirilib daromad
keltirishi yoki biror-bir ijobiy samaraga erishishi.

~ Real investitsiyalar (kapital go‘vitmalar) ~ pul mablag‘larini
korxonaning moddiy va nomoddiy aktivlariga sarfiapjshidan iborat.

Moddiy investitsiyalar - asosiy kapitalning elementlarini sotib
olish bilan boglig bo'lib, ko'pchilik kollarda investitsion loyihalar
doirasida analga oshiriladi.

Shaxsiy iuvestitsiyalar - tadbirkorlar, xususiy firmalar, konsern-
iar va aksioner tashkilotlar tomonidan taqiglanmagan faolivatlarga
sarflanadigan mulkdorlik va intellekmal boyliklarni anglatadi.,

Investitsiya subyektlari — investitsiya faoliyatida ishtirok etuvchi

‘mudkiy va inteliektnal boyliklarga ega bo'lgan jismoniy, huqugiy shaxs-
lar va daviat.

Investorlar - 0z mablag‘i yoki jalb gilingan mablag® vordamida
kapital go'yilmalarni amalga oshiradi. Yuridik va jismoniy shaxslar,
voki ularning birlashmasi, davlat organlari va chet ellik yuridik va
Jistnoniy shaxsiar investor bo‘lishlari nmmkin.

Buyurtmachilar - investorlar tomonidan investitsion loyihaiar-

‘ni amalga oshirish uchnn vakil etilgan yuridik va jismoniy shaxslar.

Pudratchilar - yuridik va jismoniy shaxslar bo‘lib, ular buyuit-

-machilar tuzgan shartnomalar asosida ishiarni bajaradilar,
Kapital ¢o*yilma obyektlaridan foydalanuvchilar - bular yuridik
“va jismoniv shaxslar hamda daviat organiari, mahalliv hokimiyat,
Xorijiy davlattar, xalgaro iashkilotlar bo‘lib, nskbu obyektlar ular
uchun varatiladi. :
 Investifsiya jarayoni — pul taklif giluvchilar (vagtincha bo‘sh

mablag‘larga ega bo‘lganiar)ni pul talab gilayotganlar (ularga ehtiyoj
sezayotganlar) bilan uchrashtirish mexanizmi.

Moliyaviy institutiar — masalan, banklar va ssuda omonat as-
sotsiaisiyalari — oddatda omonatlarni gabui giladiltar va keyin pulai kie-
ditga beradilar yoki boshga pul bilan mablag‘larni investitsiyalaydi.
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Moliyaviy bezorlar — moliyaviy resursiarni taklif qiluvchilarni
va ularga ehtiyoj sezayotganlar oddatda fond bigjalariga o*xshash vosi-
tachilar yordamida bitim tuzish uchun birlashtirish mexanizmi.

Investitsiya jarayeni ishtirekchilari. Investitsiya jarayonining bosh
ishtirokchilari — davlat, kompaniyalar va xususiy shaxslar bo‘lib,
ularni har biri investifsiva jaravonida 1alab tomonida yoki taklif to-
meonida turib ishtirok etishi mumkin.

Kompaniyalar. Amalda ko‘pgina yirik kompaniyalar nagd pullarini
boshgarishni facl va murakkab strategiyasini amalga oshiradilar va
gisqa muddatli gimauli gog' ozlarni asosiy xaridorlari hisoblanadilar.

Xususiy shaxsiar. Xususiy shaxslar investitsiya jarayoniga turli
usutlar bilan: masalan, omonai hisoblarga pul joylashtirish, obli-
gatsiya va aksiyalar sotib olish, sugurta polislari olish bilaa pul yet-
kazib berishlari mumkin.

Investorlar tipi. Ikki tipdagi investorlar bor: ular institutsional
va yakka investorlar. :

Institutsional imvestorlar - mutaxassislar bo‘lib, ularga bego-
nalarping pulini boshqargani uchun haq to‘laydilar.

Yakka investorlar - o'z molivaviy manfaatlari uchun shaxsiy
mablag’larini tasarruf etadilaz. Yakka investor ko‘pincha pensiyaga
_ Investitsiyalash. Maxsus tanlangan mofiyvaviy quroliarga puling
givmatini ko' paytirish voki ijobiy daromad olish magsadida joylash-
tirish jarayoni investitsiyalash deb ataladi.

Investitsiyalashni ijodiy ahamiyati. Xusvsiy shaxsiar pullarni
yetkazib beruvchilar hisoblanar e¢kan, davlat va kompanivalar ularni
sof xaridorlari hisoblanadilar, investifsiyalash jarayoni juda salmogli
natjjalarga ega bo‘ldi.

Investitsiyva mukofoti - investitsivalash jarayoni bir tekis ketishi
nuchun pul yetkazib bemvchilar mukofot olishi lozim, pul xaridor-
lari esa ushbu mukofotai ta’minlashlari lozim. Mukofot migvosi va
shakli ggmmatli gog‘ozlar bilan bitishuvlarni xilma-xilligiga bog'lig.

Tavestitsivalashda xarajatlar ketma-ketligi. Amalda investitsiya-
lashga xilma-xil yondashuviardan foydalaniladi. Ulardan biri anig
magqsadlarga erishishga yo‘naltirilgan xarajatlammi chuqur rejalash-
tirishdan ibozat.

Investitsiyalash magsadlarini belgilash. Investor dastlabki shast-
larni bajarish va moliyaviy vazifalar aniq belgilangan zahoti, u in-
vestitsivalashning maqsadlarini daromadlilikning xohlagan darajasi
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bifan bog‘liq vagt miqyoslarini, shakifarini va tavakkallikning anigq
darajasini belgilashi lozim.

Moliyaviy qurollami baholash. Moliyaviy qurolni tanlashdan oldin
uni go'yish magsad nuqtat nazaridan baholash zamr. Baholash jara-
yoni natijast muayyan ¢urolnt aniq daromadlidik tavakkallitik va ba-
hosi migvoslari bo‘lishi lozim.

Diversifikatsiya pertfelini shakllantirish. Investitsiya portfeli —
bir voki bir gancha magsadlarga erishishai mo‘lallab tanlanadigan
moliyaviy qurollar yig‘indisidan iborat.

Portfelni boshgarish. Fagatgina moliyaviy qurollarning magbui
vig‘indisini yaratish emas, balki uning orgasidan u yoki bu qurol-
larning hagigiy dinamikasiga muvofiq portfel tarkibini o zga.mnsh
hamdir,

Investitsiya imstitutlari — gimmatii gog‘ozlar bilan o'z faohya—
tini asosiy faoliyat sifatida amalga oshinrvchi gimmatli qog’ozlar
bozorining professional ishtirokchilari hisoblanadi.

Investitsiya maslahatchisi — maslahat faoliyati bilan shug‘uila~
nwvchi investitsiya instituti,

Investitsiya kompaniyasi — qimmatli gog‘ozlarni chiqarish, gim-
matli gqog'ozlarga mablag‘lar sarflash, qimmatli qog‘ozlami o‘z
nomidan va o'z hisobidan olish-sotish ishlarini amalga oshiruvchi
yuridik shaxsdir.

Anderreytingining turlari, “Qat’iy majburiyatlar asosidagi™ ander-
rayting. Bunday sharoitda anderrayter aksivalarning butun nashrini
yoki uning bir gismini gat'iv narxlarda joylashtirishk bo‘vicha gat’iy
majburiyatlarga ega bo‘ladi

Investitsiya fondlari — jismoiy va yaridik shaxsiar mablag‘larini
to‘plovchi hamda foyda olish, aksivadorlar xatarini kamaytirish
magsadida ushbu mabiag‘larni fond nomidan gimmatli gog‘ozlarga,
bank hisob ragaralariga va omonatlarga joylashtirgvchi tashikilot hisob-
lanadi.

Xususiylashtirish investitsiva fondlari. Xususiylashtirish inves-
titsiya fond (XIFMari investitsiya fondlarining bis turi hisoblanadi
Ular aholining keng gatlamini xususiylashtirish jarayoniga jalb etish
magsadida tashkii etiladi

Talab - deganda korxona va vy xo‘jaliklarini turli baho darajasi-
da-foiz stavkasiga garamay jami mablag’ migdorini qarzga olishga
rozi bo'igan hoiaini nazarda tutadi T

175



- Taklif - foiz stavkalarining har ganday darajasida investitsiya-
fami gancha snigdorda mablag® bera olishiga tayvor ckanligini
ko'rsatadi.

Investitsiya talabi. Korxonalar tomonidan investitsiyaga bo‘lgan
talab yagona emas, ammo zayom mablag‘lariga bo‘igan talab piro-
vard talabning asosiy omili hisoblanadi.

Bozorlar va usullar. Hozirgi zamon hozor iglisodiyotidagi mo-
livaviy bozorning ustuvor yo'li igtisodiy agentiarning jamg‘arma-
larini yig‘ishi va ushbu mablag lardan yangidan kapiial yaratish uchun
foydalanish. -

Qimmatli qog‘ezlar. Qimmatli qog'ozlar moliyaviy bozorda sav-
do predmeti bo‘lib hisoblanadi. Qimmatli qog’ozlar bu me’yoriy
huquqiy talablarga muvefiq rasmiylashtiriigan hujjat bo‘lib, uning
egasiga (voki sohibiga) muayyan mulkiy huquglarai ta’minlaydi va
shu bilan bizga qiyniatga ega bo‘ladi.

Zayom elish usullari. Zayom olish uvsuliari oldi-berdi munosa-
batlarini rasmiylashtiradi va gimmatli gog' oz emmitentini nni egasiga
(kreditlazga) beigilangan pul summasini gqo‘Hlashuai ifoda giladi.

Veksellar. Veksel me’voriy talablarga muvotiq rasmiylashtirilgan
hmjjatlarni ifoda etadi, unga muvofig bir tomon boshgasiga muay-
yan pul swumimasini to‘lash majburiyatini oladi.

Obligatsiyalar. Obligatsivalar zayom oluvchilarai emmiteatini)va
kreditlarni (investomi) munosabatlarini rasmiylashiiruvchi girnmatli
gog‘oz bo‘lib, emmitentini belgilab pul summasini kelishilgan vaqida
to‘lash shartini ifoda etadi.

Jamg arma sertifikatlari. Jamg‘arma sertifikati bank tomonidap
chigariladigan va uning egasiga oldindan shartlashiigan vagida bel-
gilangan summani olish huqugini beruvchi ganmatli gog'oz hi-
soblanadi.

Mulkiy huguglar. Agarda firmani barpo qilish uchun ko’pchilik
muadkdorlarning mablag‘lari foydalaniladigan bo‘lsa unday korxona
korporatsiva deb atatadi.

Oddiy aksiyalar. Oddiy aksivalar korporatsiyaning mulkini bir
gismiga egalik gilishi va firma foydasining bir gismini olish huqugini
berish bilan birga korporatsivani boshgarishda ishiirok etish huqugi-
ni beradi,

Devidend - deb atatvchi daromad aksionerlarga wlarning qo‘lidagi
aksiyalar soniga muvofig to‘lanadi.
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Chatishgan usullar. Qimmatli qog‘oziarning bir gancha torlari
mavjud bo‘lib, ular zayom va egalik huquglari nsullarining xusu-
sivatlarini birfashtiradi. Ular imtivozli aksivalar va konvertstanadi-
gan (almashadigan) obligatsiyalar.

Imtiyozli aksiyalar. Imtiyozli aksiyalar, oddiy aksivalar singari
firmani, korxonaning Kapitalini bir gismiga egalik gilish huquqini
beradi, ammo ening egasi boshgaruvda ishtirok etish huquqini ber-
maydi.

Almashadigan (konvertrlanadigan) aksiyalar. Almashadigan ob-
ligatsiyalarning egalariga ushba korporatsivaviy aksivalarni olish hu-
qugini ta’minlovchi korporativ obligatsivalarning alohida turidir.

Qimmatli gog‘ozlarni keltirib chigaruvchilar. Qimmatli gog‘oz-
larni keltirib chigaruvchilar sifatida asos deb aytiladigan ba’zi real
yoki molivaviy aktivlar bo‘yicha tuziladigan kelishuvlar, huquglar
va majburiyatlar gabul gilingan. _

Feizlar — odatda bajarish muddati wzavtirilgan oldi-sotdi bi-

* tishuviari.

Forvard bitimlari. Forvard bitimlari - kelgusi bitimda belgilan-
gan oldindan gaplashilgan narx bo‘vicha ma’lum migdordagi ba’zi
asosiy aktivlarni sotish, boshqa tomon esa sotib olish majburiyatiga
muvofiq tuzilgan kelishuvlardir.

_ Sugurta kompaniyalari. Sug‘urta kompaniyalari faoliyati mazmu-
.nini gisqacha tavakkal bilan savdo gilish deb tushuntirish mumkin.

Pensiya fondlari. Pensiva fondlariga mvestitsiya fondlarining maxsus
turlari sifatida garash mamukin.

Moliyaviy hozorlar. Hozirgi zamon tushunchasida molivaviy
bozorlar deganda moliyaviy aktivlarni savdosi tushuniib, unda sav-
doning aniq qoidalari, bozor ishtirokchilarining mahorati va rivoj-
langan bozor infratartibi, kamchiqum va bitishuvlarni amalga oshi-
rishni mustahkamligi mavjud bo‘ladi

Birlamchi va ikkilamchi bozor. Birlamchi bozor gimmath gog‘oz-
larning emmitenti (va'ui, investorlarga erkin sotish uchun gqim-
matli qog*ozlarni chigaruvchi xususiy yoki daviat muassasasi (tash-
kiloti) tomonidan birlamchi jovlashtirish boyicha operatsivalarni
0°z ichiga oladi.

Anderrayterlar - ular vazifasini rivoilangan bozorlarda odatda,
yirik investitsiya kompaniyalari, broker firmalari hamda ko‘pgina
mamlakatlarda tijorat banklari ham bajaradilar. .
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Soligga tortish. Me’yoriy tartibga solish vazifalaridan tashqari

. molivaviy bozorni amal gilishiga davlatning 1a’sir qnhsh omili soligga
: tortish hisoblanadi.

Investitsiya mahiti - bu obyekt kategorivasi bo‘lib, har bir

. alohida olingan vaqi doirasida investorlar uchun hagigatda mavind
- bo‘lgan shari-sharoitiar majmuasini aks eftiradi.

Banklar va moliva. Mamlakatda jahon savdosi va investitsiya so-

i hasida foydalaniladigan barcha molivaviy instrumentlar mavjudligi
: ushbu sohadagi xizmatlar sifatini anglatadi.

. Bevosita investitsiyalar — kapitalning to‘g’ridan-to‘g‘ri ekspor-
tibo‘lib, investitsiya kirituvchiga shu korxona ustidan nazorat gilish

¢« hgugini beradi.

+-  Portfel investitsiyalar (portfolio investmenis) - shunday inves-

« titsiyalarki, bunda kapitalni daromad olish magsadida korxonalar-

. Bing aksiyalari, obligatsivalari va boshqa qimmatli qog‘ozlarini sotib
‘olish uchun sarflanadi.

~ Alsioner qimmathaho qog 0zlar1 {eguity securitics) - bozor
muomatasidagi pul hnojjati bo'lib, hujjat egasining ushbu hujjatni
chigargan shaxsga nisbatan mulkiy huquqgqga egaligini tasdiglaydi;

Zayom qimmatbaho gog‘oziar (debt securities) - bozor muoma-
lasidagi pul hujjati bo'lib, zayom egasining ushbu hujjaini chigas-
gan shaxsga nisbatan munosabatini tasdigiavdi.

Obligatsiya (bond) (oddiy veksel, qarz majburiyasi) pulli dastak
ho’lib, uning sohibiga kafolatlangan va qat’iy belgilangan pul daro-
madi voki shartnoma asosida belgilangan o zgaruvchan pul daroma-
dini olish huqugini beradi;

Pul bozori dastaklari - pulli dastak bo‘lib, uning sohibiga ma’humn
bir davr ichida kafolatlangan va gat'iy belgilangan pul daromadi
olish hngugini beradi. :

Moliyaviy derivatlar (financial derivatives) — bozor narxiga ega
bo‘igan pulli dasiak bo‘lib, uning sohibiga birlamchi gimmatbaho
qog’ozlarni sotish yoki soub olish hmgugini beradi. Ehll:lrga opsmn—
lar, fyuchersiar, varrantlar, svoplar kiradi :

Nota (garz majburiyati) (note) - gisqa muddatli (3- 6 oy) pu]h
dastak bo‘lib, bank bilan kelishuv asosida garz ohivehining o'z nomiga
chigariladi, bozosda joylashtirilishi kafolatlanadi va sotilmagan no-
talar sotib olinadi, rezerv kreditlar bilan ta ﬂunlandch Kcng 1ar—
galgan notalar — Yevronotalacdir, ST e
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Opsion {(option)- shartnoma (gimmatbaho gog‘oz) bo‘lib, xari-
dorga ma’lum bir gimmatbaho qog‘oz voki tovarni belgilangan
muddatdan so'ng yvoki ma’lum bir davr ichida qat’iv belgilangan
narxlarda sotib olish yoki sotish huguqgini beradi.

Varrant (warrant) — opsionning bir turi bo‘lib, egasiga belgi-
langan muddat ichida emitenidan imtiyozli sharoitda ma’lum bir
migdordagi aksivalarni setib olish imkonini beradi.

Fyuchers (futures) — qimmatbaho qog‘ozlarni, valuta voki to~
vatlarni belgilangan narx va kelajakdagi belgilangan muddatda sotish
yoki sotib olish borasidagi baiarilishi majbar bo‘lgan gisqa muddat-
li standart shartnomalardiz.

Forvard kursi (forward rate)- asosiy garz summasining ma’om
bir o zgarmas ¢gismiga nisbatan belgilangan vaqida to‘lanadigan foiz
stavkasining hajmi to‘g‘risida kelishuv bo‘lib, u o'sha kundagi foiz
stavkasidan past voki yuqgori bo‘lishi mumkin,

Svop (swap) — savdo goidalariga amal qilgan holda bitia garzni
to‘lash bo‘yicha ma’lum bir muddat o‘tgandan so‘ng, shartlarni
o‘zgartirish bo‘yicha bitim.

Operativ lizing. Lizingning bu turida jjaraga berifayolgan texnika
uskunalarining jjara muddati ularning xizmat gilish muddatiga gara--
ganda gisga bo‘ladi.

Moliyaviy lizing. Bu lizing asosida o‘zaro tomonlar imzolangan
shartpomaga binoan, sharinoma muddati ingagandan so‘ng jarachi

lizingga olingan uskunalarni goldiq giyinati bo*yicha sotib olishi mumkin. -

Reating. Mutkni bir kundan to bir yvilgacha bo‘lgan gisqa mud-
datga ijaraga berishni nazarda tutadi.

Xayring. Bunda muik 1 yildan 3 yilgacha muddatga jaraga beriladi.

Levedj-lizing. Bunda jjaraga berilayvotgan uskuna va jihozlar narxi-
ning katta migdori uchinchi tomondan, ya'ni invesiordan garzga
olmadi .

Paketdagi lizirg. Mavjud ishlab chiqarish inshootlari va binolar
kreditga berilib, zarur bo‘lgan mashina va uskunalar esa jarachiga
ijara shartnomasi asosida beriladi.

Bevosita lizing. Bunda lizing kompaniyasi miioz uchon uning
buyurtmasi asosida mashina va uskunalarmi ularni ishlab chigaravot-
gan korxonalardas sotib oladi

Sof lizing. Bunda jaraga berilayotgan mulk va ularni ishlatishga sarfla-
nadigan barcha go‘shimcha xarajatlar jjarachi zimmasiga yuklatiladi.
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