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Mamlakatimizda qulay investitsion muhit yaratihshi respublikamizda 
investitsiya faohyatini rivojlantirish va amalga oshirishning muhim asos- 
laridan biri bo‘lib kelayotganhgiga sabab bo‘hnoqda. Biroq, hozirda bu 
soha rivojiga g‘ov bo'hb turgan muammolarning mavjudUgi, unda erkin- 
lashtirBh jarayonmi izchillik bilan o‘tkazish hamda demokratik tarzda 
yanada ehuqurlashtirish zaruratini keltirib chiqarmoqda. Shu o‘rinda, 
Prezident LA. Karimovning «Bugungi kunning eng dolzarb muammosi
-  bu 2008-yilda boshlangan jahon moliyaviy inqirozi, uning ta’siri va 
salbiy oqibatlari, 5Tizaga kelayotgan vaziyatdan chiqish yo‘llarini izlash- 
dan iborat\ -deya bildirgan fikrlarini ta’kidlash lozim. Ushbu masala- 
laming keng tahlih hamda ulami yanada chuqurroq hal etish borasida 
Prezidentimiz I. A  BCarmiovshu yihung 29-yanvarida 0 ‘zbekiston Res
publikasi Vazirlar Mahkamasinmg 2009-yilnuig asosiy yakunlari va 2010- 
yilda 0 ‘zbekistonni ijtimoiy-iqtisodiy rivojlantirishning eng muhim us
tuvor yo‘naUshIariga bag‘ishlangan majUsida ma’ruza qildi. Unda 2009- 
2012-ymarga mo'ljallangan inqiiozga qarshi choralar dasturini, unda 
ko'zda tutilgan ijtimoiy-iqtisodiy sohani izchU rivojlantirishni, barqaror- 
likni ta’minlash bo'yicha kompleks chora-ladbirlarni amalga oshirish 
masalalariga alohida e’tibor berish zarurUgini qayd etdi .̂

Amaldagi islohotlarni amalga oshirish negizida mvestitsiyalarni tashkil 
etish va uning moUyaviy asoslari hamda ta’minoti masalasi o'ta muhim 
ahamiyat kasb etadi, Davlat hozirgi sharoitda ushbu jarayormi rivojlan
tirishga qaratilgan qator muliim chora-tadbirlarni muntazam amalga 
oshirib kehnoqda, xususan, investitsiya faohyatini huquqiy asoslari ishlab 
chiqildi. Xorijdan jalb qiUnadigan investorlar uchun turU kafolatlar 
beruvchi qomm va me’yoriy hujjatlar yaratildi va ular bozor iqtiso
diyoti rivojlana borishi ЬДап takomillashtiriUb borilmoqda.

Iqtisodiyotda tarkibiy o'zgarishlar investitsiya faoUyatiga yangicha 
yondashishni taqozo etmoqda. Bunday yondashuv quyidagi qoidalar
dan keUb chiqadi:

So‘zboshi

‘ Karimov LA JahoH moliyaviy-iqtisodiy inqirozi, O'zbekiston sharoitida uni 
bartaraf etishning yo‘llari va choralari. — T,: 0 ‘zbekiston, 2009. 4-b.

 ̂Karimov I.A Asosiy vazifamiz -  Vatanimiz taraqqiyoti va .xalqimiz farovon- 
ligini yanada yuksaltirishdir —Toshkent, “O'zbekiston”, 2010. 34-b.



- investitsiya jarayonini faollashtirish;
- investitsiya resurslarini iqtisodiy taraqqiyotning ustuvor sohaiariga 

yo'naltirish;
- investitsiya jarayoniga korxonalar, tashkilotlar, ahohjamg‘armalarini 

to'laroq jalb etish va undan respublikaning ijtimoiy-iqtisodiy muam- 
molarini hal qihshda foydalanish;

- chet el kapitaUning kirib kelishi uchun qulay investitsiya muhitini 
yaratish.

Investitsiya dasturlarini moliyalashtirish imkoniyatlari markazlash
gan manbalarning chegaralanganhgi uchun kapital mablag'lardan foy
dalanish yo‘nalishiga jiddiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Budjet hisobidan bi
rinchi navbatda ijtimoiy sohani mohyaiashtirish uchun foydalanilmoq- 
da. Ishlab chiqarishni rivojlantirish awalo, korxona va tashkhotlarning 
o‘z vositalarini safarbar qilish va bank krediti hisobiga amalga oshiril- 
moqda. Investitsiyalarni jalb qihsh va mohyaiashtirish ancha murakkab 
jarayon hisoblanadi. Xalqaro va milhy darajada investitsiyalarni jalb qi
lish va mohyalashtirishda yetarli tajribalar mavjud. Bu masalada boy tajri
baga ega bo‘lgan Jahon banki hivestitsiyaviy faohyat ohb borishda se
zilarh natijalaiga erishgan.

Ma’lumki, investitsiyalash jarayonini amalga oshirishda moliya ti
zimi muhhn o‘rin egallaydi. Moliyaviy tizim zamonaviy bozor iqtiso
diyotida asosiy xizmatlar majmuini tashkil qiladi. Jahonning ko'pgina 
mamlakatlarida mohyaviy tizimlar tadbirkorlar bhan ishlashning aso
siy va barqaror vositasi sifatida tan ohngan. Bu ishlab chiqarish ixtisos- 
lashuvining tez sur’atlarda rivojlanishiga imkon yaratdi. Boshqa tomon
dan mohyaviy aktivlammg, tezda pulga aylanishi va tavakkalchilik xusu
siyatlari bhan mohyaviy shakldagi jamg'arma hajmini ko'paytirishga 
imkon beradi.

Investitsiya qo'yilmasining alternativ yo'nalishini baholash qarz- 
dorlarning monitoring faohyatini amalga oshirish orqah resurslardan 
foydalanish samaradorhgini ko'taradi. Mohyaviy dastaklardan foydala
nish orqah xo'jalik obyektlari tavakkalchihk qilishga va jamg'arma to'plash 
hnkoniyatiga ega bo'ladilar. Shimday qihb, barqaror va sog'lom mohyaviy 
tizimning rivojlanishi investitsiyalashning ichki imkoniyatlarini kengay- 
tiradi va iqtisodiy o'sishni ta’minlaydi. Mohyaviy tizim asoslari huquq, 
hisob yuritish va mohyaviy muassasalarga og'ir yuk tushmaydigan soliq 
tizimlarini shakUanthish orqah Ьафо qUinadi. Investitsiyani mohyalash- 
thish asosan mamlakatdagi iqtisodiy siyosat, qonimchilik, investitsiyani 
jalb qUish infratuzUmasining rivoji, darajasi va mamlakatning iqtisodiy 
ahvohga bog'Uq bo'ladi.



Investitsiya faoliyatining rivoji uchun mazkur omillami ilmiy tahlil 
qilish lozim bo'ladi. Bu tahlil mablag'lar yo‘naUshining eng maqbul 
usulini tanlash va kelajakda har bir hududga mos keladigan investitsiya 
siyosatini belgilash imkoniyatini beradi. Iqtisodiy o‘sishga erishishda 
nafaqat investitsiya hajmini ko'paytirish, balki ular yo'nalishlari va tu- 
zilmalarini to‘g‘ri tanlash liam muhim ahamiyat kasb etadi Investitsiya
lash uchun shunday ishlab chiqarish turlari va korxonalar tanlash lo- 
zimki. ular tezda o'zini qoplab, yuqori darajada iqtisodiy va texnologik 
samara bera olishlari kerak

Iqtisodiyotni erkinlashtirish bosqichida iqtisodiy o‘sishni jadallash- 
tirish uchun investitsiya hajmini kesMn ko‘paytirish lozim bo'ladi. Hoziigi 
bosqichda mablag'lar yetishmovchUigini hisobga olib, nodavlat inves
titsiya manbalarini topish va har tomonlama qo'Uab-quwatlash т а д»гяг|£я 
muvofiq bo'ladi. *

Investitsiya faohyatini samaraU tashldl etish va moUyalashtirishda 
haU hal qiluiishi zarur bo'lgan qator vazifalar borki, ular mavjud 
qonun va me’yoriy hujjatlardan to'g'ri foydalanadigan va umuman m- 
vestitsiyalardan samaraU foydalanish bo'yicha kadrlami tayyorlash ular 
malakasini muntazam oshirishni talab qUmoqda.

Mazkur qo'Uanma investitsiyalami tashldl etish va moliyalashtirisli 
borasida olinadigan biUmlami yanada ehuqurlashtirish maqsadida tay- 
yorlandi. Ushbu o'quv qo'Uanmada investitsiyalar, uni tashldl etish va 
mohyalashtirishning iqtisodiy ahamiyati yoritilgan; Investitsiya faoUyati 
obyektlari, subyektlari va investitsiya faoUyati yo'nalishlari; Investitsiya 
faoUyatini mohyaiashtirish va davlat tomonidan tartibga sohsh; Inves
titsiyalarni tashkil etish va moUyalashtirishda investitsiya institutlarining 
roU; Investitsiya muhiti; Xorijiy investitsiyalami jalb etish va moUya- 
lashtirish; Iqtisodiy tizimda kapital qo'yUmalaming mohiyati va mohya
viy manbalari; Kapital qo'yUmalami uzoq muddatga kreditlash; Iqti
sodiyotda Uzing kreditlaridan foydalanish kabi masalalar yoritilgan.

O'quv qo'Uanma ohy ta’linining iqtisodiy mutaxassisliklar yo'na- 
Ushi bo'yicha ta’Um olayotgan talabalar hamda investitsiya jarayoni, 
investitsiya faoUyati va investitsiya muhiti bilan qiziquvchi barcha kitob- 
xonlarga to'la biUmva ko'nikmalami beradi degan umiddamiz.

' Karimov LA. Iqtisodiyotni erkinlashtirish. Resurslardan tejamkorUk bilan foy- 
daknishimiz -  bosh yo'limiz // Xalq so‘zi 15-fevral 2002-yil 1-2-bet.



I bob. INVESTITSIYALAR, ULARNI TASHKIL ETISH VA 
MOLIYALASHTIRISHNING IQTISODIY 

AHAMIYATI

1.1. Investitsiya tushunchasi.
1.2. Investitsiyalaming iqtisodiy mohiyati va ahamiyati.
1.3. Investitsiyalaming tasniflanishi.
1.4. Investitsiya faoliyatini amalga oshimvchilar.
1.5. Investitsiyalaming tijorat banklari kreditidan farqi va xusu

siyatlari.

1.1. Investitsiya tushunchasi

Investitsiyalar deganda barcha turdagi mlUiy va intellektual boy
liklar tushunilib, ular tadbirkorUk faoliyati obyektlariga yo‘naltirUib 
daromad keltirishi yoki biror-bir ijobiy samaraga erishishi zarur. 
Iqtisodiy kategoriya sifatida investitsiyalar quyidagicha tasniflanishi 
mumkin;

- birlamchi avaylangan kapitalni ko'paytirish maqsadida kapi
talni tadbirkorlik obyektlariga joylashtirish;

- investitsion loyihalarni amalga oshirish jarayonida investitsiya 
faoliyati ishtirokchilari o'rtasida vujudga keladigan iqtisodiy muno
sabatlar.

Investitsiyalar kapital qo'yilmalar shakhda ham amalga oshirila
di hamda o'zidagi yangi qurihshlarga, kengaytirishga, rekonstruksiya- 
ga va faoliyat ko'isatayotgan korxonalarni texnik qayta jihozlashga, 
uskimalar, inventarlar, loyihaviy mahsulotlar sotib olishga sarf- 
xarajatlami mujassamlashtiradi. Iqtisodiy fanlar va amahyot “inves
titsiya” va “kapital qo'yilma” atamalari bir xil tushuncha emasligi- 
ni, ya’ni sinonim so'zlar emashgini ta’kidlaydi. Investitsiyalar kapital 
qo'yilmaga nisbatan keng qamrovU va mazmunli tushunchadir. G'arb 
adabiyotlarida investitsiyalar borasida so'z yuritUganda asosiy e’tibor 
fond bozoriga qaratiladi, chunki rivojlangan mamlakatlarda inves
titsiyalar asosan qimmatli qog'ozlar yordamida amalga oshiriladi.



U.Sharp investitsiyalarga quyidagicha ta’rif beradi: “Real inves
titsiyalar asosan moddiy aktivlarga (yer, uskunalar, zavodlar) qi
lingan ittvestitsiyalardir. Moliyaviy investitsiyalar bu -  qog‘ozda bitil- 
gan shartnomalardir. Bularga oddiy aksiyalar va obligatsiyabr kiradi 
Rivojlanayotgan iqtisodiyotda investitsiyalarrdng asosiy qismi real 
investitsiyalarga tegishhdir. Rivojlangan iqtisodiyotda esa iavestitsiya- 
laming asosiy qismi moliyaviy investitsiyalash institutlariniag keng 
miqyosda rivojlanishi real investitsiyalaming o‘sish^a sababchi bo‘ladi. 
Investitsiyalaming bu ikki shakli bk-biri ЬДап raqobatlashuvchi 
emas, balki bir-birini toldiruvchidir”.̂

Iqtisodiy fanning turli qismlarida va amaliy faoliyatning turli so
halarida investitsiya mazmuni o‘ziniQg xususiyatlariga ega.

Makroiqtisodiyotda investitsiyalar ishlab chiqarishda yangi vosi- 
talarga, turarjoylarga investitsiyalar va moddiy zaxiralarining o'sishiga 
qiUnadigan xarajatlardan tashkil topadigan yalpi xarajatlarning bir 
qismi hisoblanadi Investitsiyalar — joriy davrda iste’mol qihomagan 
va iqtisodiyotda kapital o'sishini ta’minlovchi YAIMning bir qismidir.

Oxirgi yiUar davomida bozor islohotlarining zafarli yurishi nati
jasida “iavestitsiyalar” atamasi keng qo'Uaniladigan tushunchalar- 
dan biri bo'Hb qoldi

Har taraflama asoslangan, puxta o'ylangan iavestitsiya qarorlari 
investitsiyalami moliyalashtirishniag ishonchli manbalari bilan 
chambarchas bog'liqlikda qabul qilish zarur%iai va chet el kapitali
ni jalb qilishning kengayib borayotganligini hisobga oladigan bo'lsak, 
hozirgi zamon moliya nazariyasi nuqtai nazaridan investitsiyalar
ning iqtisodiy mazmuni va mohiyatini ochib berish, ularning eng 
muhim sifat tavsiQarini aniqlash g'oyat dolzarb masala hisoblanadi.

Mamlakatimizni istiqlolga erishishi hamda iqtisodiy taraqqiyotda 
bozor iqtisodiyoti yo'lini tanlashi “iavestitsiyalar” tushunchasitiing 
matbuotda, iqtisodiy adabiyotlarda ko'p ma’nolarda ishlatilishiga olib 
keldi Shuning uchun ham, bugungi kunda “invistitsiyalar” tushun- 
chasining ma’nosini anglash, uning moliiyatini to'g'ri tahlil etish 
alohida ahamiyatga ega. Bozor iqtisodiyotida “investitsiyalar” tu
shunchasi mutlaqo boshqa yangicha ma’nonibildiradi. “Investitsiya
lar” tushunchasini ma’nosini anglashdan awal, bozor munosa-

* Шарп У., Александер Г., Беюш Дж. Инвестиции: Пер. с англ. - М.; 
ИНФРА- М, 1997. -  7 с.
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batlari mohiyatini to‘g‘ri tahM etish va bozor iqtisodiyotini chiiqxir 
tushunish muhim o‘rin tutadi. ̂

Jamiyatni rivojlantirish umumiy va alohida xo‘jaIik yurituvchi shaxs
laming milhy mulk va albatta daromad o‘sishini ta’minlovchi moddiy 
boyiiklami keng ko‘lamda qayta ishlab chiqarishlarga asoslanadi. Ush
bu 0‘sishni ta’minlashda asosiy vositalardan biri — investitsiyani jalb 
qiUsh yoki investitsiyalash jarayonlariva yana investitsiyalami sotish 
bo'yicha amahy harakatlar yig'indilarini o'z ichiga oladigan inves- 
titsiyaviy faoUyatlarini yo'lga qo'yish muhim omil sanaladi.

“Investitsiyalar atamasi lotincha “invest” so'zidan olingan bo'hb, 
qo'yish ma ’nosini bildiradi. Uni yanada keng talqin qiladigan bo'lsak, 
sarmoyani kelgusida ko'paytirish maqsadini o'z ichiga oladi.^ Shu 
bHan biiga samioya o'sishi hozirgi kunda bor vositalari iste’mol uchun 
ishlatihnasa investorga tovon to'lash, tavakkal uchun taqdirlash, bu 
jihatlar kelgusida inflatsiya o'mini to'ldirish uchim yetarlicha asos 
bo'Ush kerak.

O'zbekiston Respublikasining “Investitsiyaviy faoliyat to'g'risi- 
da”gi qonunmmg 2-nioddasiga muvofiq, investitsiyalar iqtisodiy va 
boshqa laoliyat obyektlariga qo'yiladigan material va nomaterial faro- 
vonlik ularga bo'lgan huquq bo'lib xizmat qiladi. Ba’zi bir tadbirko
rlar investitsiyalar hisobiga do'kon yoki korxona sotib olishni na
zarda tutadilar, boshqa birlari esa jihozlarni yoki uzluksiz liniyalami 
sotib olishni, qolgan yana biri aksiyalar paketini yoki qimmatbaho 
qog'ozlami sotib olishni, boshqalari esa, ta’lim darajasi va madaniy 
sharoitlarini rivojlantirishni, beshinchilari kitoblar, tangalar marka- 
lami sotib olishni nazarda tutadilar.

Shu o'rinda alohida ta’kidlash joizki, investitsiyalarning hara- 
katidan kehb chiqib, zamon va makonning almashtirilishi va o'zga 
iqtisodiyotga kirib borishi namoyon bo'ladi Investitsiyalaming turli 
shakllarda o'zga iqtisodiyotlarga kirib borislii yangidan investitsiya 
faoliyatini yo'lga qo'yishda, ularning turi va shakUaridan qat’iy na
zar, yangidan safarbar etilishini va bog'lanishini bildiradi. Milliy 
iqtisodiyot chetdan qo'yilma sifatida chet el kapitalini uning turU 
shakllarida (pul, tovar, mulkiy huquq, inteUektual mulk va boshqalar) 
qabul qilishi mumkin.

‘ G‘ozibekov D. G‘. InvesUtsiyahmimoliyalashtirish masalalari. -Т.: Moliya, 2003. 
 ̂G'ozibekov D. G‘. InvestitsiyalamimoliyaLishtirish masalalari. -Т.: Moliya, 2003.



1.2. Investitsiyalarning iqtisodiy moliiyati va ahamiyati

Ishlab chiqarish nazariyasi va umuman makroiqtisodiyotda in
vestitsiyalar yangi kapitalni (ishlab chiqarish vositalari hamda in
son kapitali qo‘shib hisoblanganda) yaratish jarayonidir.

Moliya nazariyasida esa investitsiya deganda real yoki moliyaviy 
aktivlarni ohsh tushuniladi, ya’ni bugungi sarflarning maqsadi kela
jakda daromad olish bo‘lib hisoblanadi Boshqacha so‘z bilan ayt
ganda, investitsiyalar -  muayyan qiymatni, bo'lishi n o a n iq  bo'lgan 
kelajak qiymatga ahnashishdir.

Lorens Dj. Gitman va Maykl D. Djonkning “Investitsiyalash asos
lari” (M. “Delo” nashriyoti -  1997) kitobida investitsiyalarga qu
yidagicha ta’rif beriladi Investitsiya mohyaviy natijalar olishni ko'zlab 
aksiya va obligatsiyalarni sotib ohshni anglatadi bular real aktivlarni 
belgilaydi, masalan, u yoki bu tovarni ishlab chiqarish va sotish 
uchun mashinalar olishni nazarda tutadi Umuman keng ma’noda 
ittvestitsiyalar mamlakat iqtisodiyotini o'stirish va rivojlantirishni 
mohyaiashtirish uchun zarar bo'ladigan mexanizmlami ta’minlaydi 

Ma’lumki, “Investitsiyalar” tushunchasi iqtisodiyot uchim yangi 
tushuncha emas. Bugungi kunda “Investitsiyalar” tushunchasitiing 
ma’nosioi anglash, uning mohiyatini to'g'ri tahlil qilish muhim 
ahamiyatga ega. Sobiq iqtisodiy tuzum davrlarida investitsiyalar tu
shunchasi ko'proq kapital qo'yihnalar bilan bog'lanib, kapital quri- 
lishlar, kapital ta’mirlashlar va ilmiy-texnika taraqqiyoti uchun sarfla
nadigan kapital qo'yihnalarini anglatar va bu qo'yilmalar asosan 
markazlashgan fondlar va davlat budjetidan yuqori davlat idoralari 
tasdiqlagan rejalar asosida ajratflar ed i Ko'pgina adabiyotlarda “in
vestitsiya” tenninida noaniqliklar uchraydi ‘

Bkmchidan, “investitsiyalar”gafuqarolarning “iste’molchihk in
vestitsiyalari” (maishiy texnika, avtomobil, ko'chmas mulk va 
boshq.) qo'shib yuboriladi. Bunday investitsiyalar esa kapitalning 
o'sishi va foyda olinishini ta’minlamaydi

Ikkinchidan, “investitsiyalar” va “kapital qo'yilmalar” termin- 
larini tenglashtirishadi Kapital qo'yilmalar — korxonaning moliyaviy 
mablag'larini asosiy kapitalga bo'naklashtirish bflan bog'Hq inves-

' G'ozibekov D. G‘. Investitsiyalami moliyalashtirish masalalari. -Т.; Moliya, 
2003.



titsiya faoliyatining shaklidir. Investitsiyalar esa nomoddiy va moliyaviy 
aktivlarga qo'yilishi ham mumkin.

Uchinchidan, ko'pgina manbalarda investitsiyalarning pul mab
lag'larini qo'yish deb ta’riflanadi. Amaliyotda esa, barcha hollarda 
bunday bo'lmaydi Investitsiyalashni boshqa shakllarda ham amalga 
oshirish mumkin. Masalan, korxonaning ustav kapitaliga badal ko'
rinishida ko'chib yuruvchi va ko'chmas mulk, qimmatli qog'ozlar, 
nomoddiy aktivlar va boshqalar.

To'rtinchidan, ko'pgina ta’riflarda investitsiyalami mablag'larning 
uzoq muddatli qo'yilmalar ko'rinishida bo'hshiai ta’kidlashadi To'g'
ri, kapital qo'yilmalar uzoq muddatga investitsiyalanadi Lekin qis
qa muddatli investitsiyalar ham bo'ladi (masalan, montaj qilishga 
zarurat bo'hnagan va qurilish smetasiga kirmagan mashina va uskii- 
nalami sotib olish).

Investitsiyalaming o'sish sur’atlari ko'p omillarga bog'liq. Av- 
valambor, investitsiyalar hajmi olingan daromadni iste’mol va 
jamg'armaga taqsimlanishiga bog'liq. Aholini o'rtacha daromadi past 
bo'lgan holda ulaming asosiy qismi (70-80%) iste’molga sarflanadi. 
AhoU daromadlarini o'sib borishi, jamg'arishga yuboriladigan qism
ni ortib borishiga sabab bo'ladi. Umumiy daromadda jamg'arish 
ulushining ortib borishi investitsiyalar hajmini o'sishiga olib keladi 
va aksincha. Ammo bu shart ahoUni davlatga ishonchi yuqori 
bo'lganda, davlat fuqarolaming investitsion faolligini ta’minlaganda 
va kalblatlaganda bajariladi Investitsiyalar hajmiga kutilayotgan daro
mad normasi ham ta’sir ko'rsatadi, chunki ko'rilayotgan foyda 
investitsiyalashga undaydi. Kutilayotgan foyda normasi qanchalik 
yuqori bo'lsa, investitsiyalash hajmi shunchalik yuqori bo'ladi va 
aksincha.

Investitsiyalar hajmiga ssuda foizi stavkasi katta ta’sir ko'rsatadi, 
chunki investitsiyalash jarayonida qarzga olingan mablag'laridan ham 
foydalaniladi. Agar kutilayotgan sof foyda normasi o'rtacha ssuda 
foizi stavkasidan yuqori bo'lsa bu qo'yilmalar investor uchun daro- 
madHdir. Shuning uchun o'rtacha foiz stavkasining o'sishi inves
titsiyalash jarayonining susayishiga olib keladi

Investitsiyalar hajmiga laitilayotgan inflatsiya sur’atlari ham o'z 
ta’sirini o'tkazadi. Bu ko'rsatkich qanchalik yuqori bo'lsa investor
ning kelajakdagi foydasi shunchalik qadrsizlanadi va investitsiyalar
ni rag'batlantiruvchi omiUari qisqarib boradi.
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1.3. Investitsiyalaming tasniflanishi

Investitsiyalar turli shakllarda amalga oshiriladi va ularni tahlil 
qilish, rejalashtirish uchun alohida xususiyatlaridan kelib chiqqan 
holda gumlilashtiriladL

BiriQchidan, qo‘yMish obyektiga qarab iavestitsiyalar real va 
moliyaviy shakllarga ajratikdi.

Real investitsiyalar (kapital qo'yilmalar) — pul mablaglarini 
korxonaning moddiy va nomoddiy aktivlariga sarflanishidan iborat.

Moddiy iavestitsiyalar asosiy kapitalniag elementlariai sotib 
olish bilan bog'liq bo'lib, ko'pchilik hollarda iavestitsion loyihalar 
doirasida amalga oshiriladi. Shuniag uchun shaxsiy mablag'lar bilan 
birga qarzga olingan mablag'lar ham foydalanilishi mumkin. Qarzga 
mablag' oliagan holda investor roliai aniq loyihalarga kredit mab
lag'lari ajratayotgan bank bajaradi. Nomoddiy iavestitsiyalar no
moddiy boyliklar yaratilayotganda amalga oshkilib, kadrlar tayyor
lash va qayta tayyorlashga, ilmiy-tadqiqot va tajriba-konstmktorlik 
ishlarini amalga oshirish, yangi mahsulotlarning namunalarini yara
tishga sarflami mujassamlashtiradi.

Fan-texnika taraqqiyoti tezlashuvi bUan inteUektual salohiyat 
islilab chiqarishni eng kuchli omiliga aylandi, uniag jiddiy unsuri 
bo'hb qoldi XX asr boshlarida fan ishlab chiqarish kuchlaricd rivojlan
tirish uchun sarflanadigan qo'yilmalar oshib boradi. Shuniag uchun 
ham jahonda real investitsiyalar larkibida ihniy izlanishlar, fan, ta’- 
lim, kadrlar tayyorlash uchun sarflanadigan xarajatlar o'sib bor- 
moqda. Masalan, AQSH, Yaponiya va boshqa rivojlangan mamlakat
larda fan va ilmiy izlanishga sarflanadigan qo'yihnalar o'sish sur’atlari 
asosiy fondlarga sarflanadigan iavestitsiyalardan ustundir. Jahon 
bozoriga kirib borish, keng ko'iamda marketingni rivojlantirish, ba- 
tafsil axborotga ega bo'lish, yuqori darajadagi kompyuter tizioilari- 
ni tashkil etishni, yuqori malakali, raqobatbardosh kadrlar tay
yorlash va mazkur sohada dunyodagi rivojlangan davlatlar daraja
siga erishishni talab etadi. Shuniag uchun ham jadal sur’atlar bflan 
rivojlanish real investitsiyalar tarkibida fan, texnika, ta’lim, kadrlami 
qayta tayyorlash uchun sarflanadigan real investitsiyalar asosiy o'rin- 
lardan birini egallashi zarar.

Asosiy fondlarga sarflangan real investitsiyalar maqsadi sarfla- 
nish yo'nahshlari va boshqa ko'rsatkichlarga ko'ra hududlararo, tar-
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moqlararo, texnologik, qayta isMab chiqarish tarkiblariga ega. Aso  ̂
siy fondlarga sarflangan investitsiyalarni, ularning aktiv (masliina-
Ptkh ^ i n s h o o t l a r )  qismlarini tashkil 
etish uchun sarflangan umumiy harakat yig'indisidagi ulushi inves- 
titsiyalaming texnologik tarkibini tashkil etadi.

Qayta ishlab chiqarish tarkibi iavestitsivalaming qanday maa- 
sadlarga yo naltnilganligi; yangi qurilishga, ishlab turgan korxona-

f  va yangi texnika bilan qayta
qmoUantuishga jalb qihngan xarajatlarni umumiy xarajatlardagi har 

nrsbiy Jihatdan ulushini ko'rsatadi Inveslitsiyalaming hudud- 
raro va tarmoqlararo tarkibi esa ulaming nisbiy jihatdan hududlar 

va tarmoqlar bo yicha taqsimotioi bildiradi.
Rivojlangan mamlakatlarda real investitsiyalaming asosiy qismini 

shaxsiy mv^titsiyalar tashkH etadi Davlat sektorida real inves
titsiyalar sarfi muhim ahamiyatga ega. Iqtisodiy muvofiqlashtirish 
siyosati asosida kreditlar, subsidiyalar ajratiladi, davlat kapital qo‘vH- 
malan iniivozanatlashtiriladi va real investitsiyalar o'zlashtiriladi.

Davlat tomonidan o'zlashtiriladigan investitsiyalar, dastlabki 
bozor mlratarkibini va u ЬДап bog'hq bolgan tarmoqlami rivojlan- 

anadi. Investitsiyalami samaradorligini oshnish asosiy 
kapitalni aktiv elementlarmi vujudga keltirish va o'stirish hisobiga 
amalga oshiriladi.

Real investitsiyalami tavstfnomalash ulaming hajmi va daro- 
olib borfladi Investitsiyalar hajmi o'zlash- 

tmladigan qo yUmalar qiymatmi tfodalaydi, investitsiyalar miqdori 
esa ulammg hajmmi YAMMga yoki YAIMga bo'lgan nisbatini ДЬ-

ft- chuqurlashgan davrda esa aytflgan
ко rsatkichlarga unmg ta’sm to'g'ridan-to'g'ri bo'ladi Investitsiya
s^'imioH ‘̂ ЬгчагДёап YAIM yoki YAMM qanchalik kapital

kaphal xarajatlarini talab qUi- 
samarasi kapital sig'inikorligi o'sishi

koeffitsiyentlari asosida aniqlanadi

I  Ч mujassamlashtinivchi, moUvaviy
e l t  m u S ? ^ ^ ^ ^  mohyaviy vositalamingeng muhimlari qimmath qog'ozlardir; ulushU (aksiyalar) va qarz 
(obhgatsiyalar)^ Real investhsiyalardan farqh o'laroq moUyaviy in
vestitsiyalarni ко proq portfel mvesthsiyalar deb atashadi, chunki

12

.  investorning asosiy maqsadi bo'Ub moUyaviy aktivlarnmg 
^ " r m m T y S s i ^ i  (investitsiyalar portfeUni) shakUantirish va 
^ ^ f^ ^ b ah o  qog'ozlar ЬДап amalga oshirUadigan turli operatsiya-

shaxsiy kompaniyalar va davlat idora- 
l „ i  tomonidan muomalaga chiqarUgan aksiyalar, obligatsiyalar va 
ь «hnraimmatli qog'ozlar, bank depozitlari, uzoq muddatga jalb 
nUinadigan qo'yUmalardir. MoUyaviy investitsiyalarnmg a^siy c ^ i ^
SaU U noislUab c h i q a r i s h  sohasiga sarflanishhubUduadi. MoUyaw
Svestttsiyalar aksariyat hoUarda real investitsiyalarnmg manbai bo Ub

Ui^s^siyalar erkin bozor infratarWbi 
mamlakatiarda qimmatU qog'ozlar bozori orqaU kapitalm sohalar 
bo'yicha taqsimlanishida muliim aliamiyatga ega bo'lgan daviatla^a
ko'pioqtarqalgan. R i v o j k n g a n  itmmlakatlarnmg mol^aviy m^stit^^^^

tarkibida asosiy o'rinni shaxsiy investitsiyalar tashkU qUadi. 
B M i d a n  shaxsiy investitsiyalar, tadbirkorlar, xususiy firma

lar konsernlar va aksioner tashkUotlar tomonidan taqiqlanmagan 
faJuyatga sarflanadigan mulkdorUk va inteUektual boyhklarni an^ata- 
d i Yetuk qimmatU qog'ozlar bozori mavjud bo'lgan mamlabtlarda 
shaxsiy investitsiyalarni ko'pgina qismi maxsus 
tomonidan sarflanadi. Xorijiy invesdtsiyalarnmg mohyaviy shakh
fel mvestitsiyakr) mUliy iqlisodiyotda istiqbolU korxona t o
va keng miqyosda investitsiyalashni amalga oshmshga asos bo Ъ oladi.

Ikkinchidan, investitsiyada qatnashish xarakteriga ко ra bev(^ita 
va portfel investitsiyalar farqlanadi. Bevosita investitsiyalar investor- 
ni o'z moUyaviy mablag'larini joylashtirish obyektmi tUdash шДсо- 
niyatini beradi. Portfel investitsiyalar tijorat banklari, investitsion 
kompaniyalar, fondlar yordamida amalga oshirUadi. MoUyaviy vosi
tachUar to'plangan mablag'lami samaraU, daromad teUnad^an 
qUib joylashtiradflar. Portfel mvestitsiya ar boshqa 
L e rra ttm g  yordamida qhnmath qog'ozlarga joylashtmsh shakUda

" " 'T c t o c h i S ’ mvestitsiyalash
muddatU (Ъ1г yUgacha bo'lgan muddatga benladi) va uzoq muddaUi 
(bir yUdan oshiq muddatga berfladi) bo 'la^.
lar umuman bUor-bir muddat ЬДап cheWanmaydi. M a s a l ^ , ^  
pozit sertmkati oUi oy muddatga berfladi bu -  qisqa muddatU
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qo'yilmalar vositasidir, obUgatsiyalar 20 yilda qaytarish muddati 
bilan uzoq muddatli qo‘yilmakr vositasidir. Lekin, tizoq muddatU 
qimmatli qog'ozlarni sotib oUsh va qisqa muddatdan, masalan olti 
oy o'tgandan so'ng, investor uzoq muddatli quroldan qisqa mud
datU maqsadlar uchun foydalanish mumkin. Ko'pincha investorlar 
ana shunday qurollamitanlaydilarva o'z puiiarini qisqa muddatlarga 
qo'yishni xohlaydHar. Masalan, yaqin olti oy mobaynida investorga 
kerak bo'lmaydigan summaga, u olti oylik muddatga ega bo'lgan 
depozit sertifikati sotib olishi mumkin; qirq yoshga to'lgan investor 
pensiyaga chiqqimcha pul yig'ish uchun biron-bir kompaniyani 
obligatsiyasini 20 yilga sotib oUshi mumkin. Odatda uzoq muddatli 
investitsiyalar kapital qo'yilmalar shakUda namoyon bo'ladi.

To'rtinchidan, mulk shakUaridan keUb chiqib investitsiyalar 
xususiy, davlat, qo'shnm va xorijiy shakUarga ajratiladi. Xususiy inves
titsiyalar nodavlat yuridik shaxslaming va fuqarolaming mablag'la
rini tadbirkorUk faoUyati obyektlariga qo'yilishkii anglatadi. Davlat 
investitsiyalari davlat budjeti va davlat korxonalariaing mablag'la
rini joylashtirish orqaU namoyon bo'ladi.

Beshinchidan, hududiy joylashtirilish bo'yicha investitsiyalar 
ichki va tashqi investitsiyalarga bo'liiiadi.

Oltinchidan, iavestitsiyalar tavakkalUk darajasi bo'yicha joiqori 
tavakkalU va past tavakkalU investitsiyalarga ajratiladi. MoUya so
hasida tavakkalUk deganda investitsiyalarga mutlaq yoxud nisbiy miq
dordagi foyda kutilganidan ancha tom bo'ladi boshqacha aytganda 
“tavakkalUk” atamasi kutilmagan natija olish imkoniyatini ang
latadi. Qo'yilma mablag'lariga foydani mutlaq yoxud nisbiy miq- 
dorlarini yoyilishi qanchalik keng bo'lsa tavakkalUk shunchaUk katta 
bo'ladi va aksincha. Yakka investor eng kam tavakkalchilikka ega 
bo'lgan davlat qimmatli qog'ozlaridan tortib eng yuqori tavakkal- 
li tovarlargacha bo'lgan quroUarni keng tanlash imkoniyatiga ega. 
Kapital joylashtirishning hai bir tipi tavakkal ta’rifidk, ammo hat 
bir muayyan holatda tavakkalUk o'sha vositaning aniq xususiyatlari 
bilan belgilanadi

Masalan, obligatsiyalarga qaraganda aksiyalarga qo'yihnalar yuqori 
tavakkalUk bilan bog'Uq ekanligi malum, shu bilan birga yirik kom
paniyalar aksiyalariga qo'yilmalar kiritiUshiga qaraganda yuqori ta
vakkalUk obligatsiyalarni topish ham qiyin emas. Albatta, tavakkallik 
ko'p hollarda emitentning, vositachining yoki muayyan mohyaviy vo-



sitalar sotuvchisining sofdilligiga bog‘liq. Past tavakkaUik inves
titsiyalar muayyan daromad olishning xavfeiz vositasi hisoblanadi. Ak
sincha, yuqori tavakkalli investitsiyalar chayqovchilik hisoblanadi.

Investitsiyalash va chayqovchilik atamalari mvestitsiyalashga ikki 
turlicha yondashuvni anglatadi. Aytib o‘tilganidek, investitsiyalash 
d egan da qiymati barqaror turadigan va nafaqat daromadning ijobiy 
miqdorini olish, baUd oldindan daromadni aytish mumkin bo‘lgan 
qimmatli qog'ozlar va boshqa aktivlarni sotib olish jarayoni tushu
niladi. Chayqovchilik shunday aktivlar bilan operatsiyaiarni amalga 
oshirishdan iborat bolib, faqat ulaming bo'lajak qiymati va kutilayot
gan daromad darajasi ishonchli bo‘hnagan holatdir.^ Albatta, tavak- 
kalchiliknitig yuqori darajasida chayqovchiHkdan yuqori daromad 
olish mumkin.

1.4. Investitsiya faoliyatini amalga oshiruvchilar

Iqtisodiyotni yanada erkinlashtirish yo'hda mamlakatimi2da In
vestitsiya faohyatini amalga oshiruvchilar uchun ohb bor^ayotgan 
iqtisodiy islohotlar yildan-yilga takomillashib bormoqda. Mustaqil- 
likning dastlabki yiUaridan boshlab hukumatimiz tomonidan bir 
qancha qaror va farmonlar qabul qilinmoqda. Shu o‘rinda joriy yil- 
ning o‘zida quyidagi qaror va farmonlar qabul qUinganini aytishimiz 
mumkitt.^

2005-yil 15-apreldagi 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 
“Bank tizimini yanada isloh qilish va eridnlashtirish chora-tadbirlari 
to‘g‘risida”gi qarori

0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2005-yil l4-iyundagi 
“Tadbirkorlik subyektlarini huquqiy himoya qilish tiziminj yanada 
takomillashtirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi farmoni,

2005-yil 20-iyundagi 0 ‘zbekiston Respublikasi Preydentining 
“Mikrofirmalar va kichik korxonalarni rivojlantirishni rag'batlantirish 
borasidagi qo‘shhncha chora-tadbirlar to‘g‘risida”gi farinoni 

2005-yil 24-iyundagi “Tadbirkorlik subyektlarining )(o‘jalik so
hasidagi huquqbtizarliklari uchun moUyaviy javobgarUgiaierkinlash-

‘ G‘ozibckov D. G‘. Investitsiyalami molivalasJitirish masalalari, - j  ■ Moiiva 
2003.

 ̂ http:ww.edu.uz - O'zbekiston Respublikasi sayti.
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moqlararo, texnologik, qayta ishlab chiqarish tarkiblariga ega. Aso
siy fondlarga sarflangan investitsiyalarni, ularnirig aktiv (masliina- 
lar, asbob-uskunalar) va passiv (bino, inshootlar) qismlarini tashkil 
etish uchun sarflangan umumiy harakat yig‘indisidagi ulushi iaves- 
titsiyalarniog texnologik tarkibini tashldl etadi.

Qayta ishlab chiqarish tarkibi investitsiyalarning qanday maq
sadlarga yo‘naltirilganligi; yangi qurilishga, ishlab turgan korxona- 
lami kengaytirishga, rekonstruksiyaga va yangi texnika bUan qayta 
quroUantirishga jalb qilingan xarajatlarni umumiy xarajatlardagi har 
birining nisbiy jihatdan ulushini ko‘rsatadi. Investitsiyalaming hudud
lararo va tarmoqlararo tarkibi esa ulaming nisbiy jibatdan hududlar 
va tarmoqlar bo‘yicha taqsimotini bildiradi.

Rivojlangan mamlakatlarda real investitsiyalaming asosiy qismini 
shaxsiy investitsiyalar tashkil etadi. Davlat sektorida real inves
titsiyalar sarfi muhim ahamiyatga ega. Iqtisodiy muvofiqlashtirish 
siyosati asosida kreditlar, subsidiyalar ajratiladi, davlat kapital qo‘yil- 
malari muvozanatlashtiriladi va real investitsiyalar o‘zlashtiriladi.

Davlat tomonidan o‘zlashtiriladigan investitsiyalar, dastlabki 
bozor infratarkibini va u bilan bog‘liq bo'lgan tarmoqlami rivojlan
tirishga sarflanadi. Investitsiyalarni samaradorligini oshirish asosiy 
kapitalni aktiv elementlarini vujudga keltirish va o‘stirish hisobiga 
amalga oshiriladi.

Real investitsiyalarni tavsifnomalash ulaming hajmi va daro
mad me’yorlari asosida olib borHadi. Investitsiyalar hajmi o‘zlash- 
tiriladigan qoVilmalar qiymatini ifodalaydi, investitsiyalar miqdori 
esa xilarning hajmini YAMMga yoki YAIMga bo'lgan nisbatini ifo
dalaydi. Inflatsiya yuqori va chuqurlashgan davrda esa aytilgan 
ko'rsatkichlarga iming ta’siri to‘g‘ridan-to‘g‘ri bo'ladi. Investitsiya 
me’yori ishlab chiqarilgan YAIM yoki YAMM qanchalik kapital 
sig'imkorligini, ya’ni qay darajada kapital xarajatlarini talab qili
nishini bildiradi. Jamg'arish samarasi kapital sig'inikorligi o'sishi 
koeffitsiyentlari asosida aniqlanadi.

Mofiyaviy investitsiyalar kapitalni, to'lov va mofiyaviy maj- 
buriyatlaming barcha turlarini o'zida mujassamlashtiruvcM, mohyaviy 
aktivlarga joylashtirilishini anglatadi. Ushbu moliyaviy vositalaming 
eng muhimlari qimmatU qog'ozlardir; ulushU (aksiyalar) va qarz 
(obligatsiyalar). Real investitsiyalardan farqU o'laroq moUyaviy in
vestitsiyalarni ko'proq portfel investitsiyalar deb atashadi, chunki
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bu holda iuvestorniug asosiy maqsadi bo‘lib moliyaviy aktivlaming 
mukammal yig'masiui (iuvestitsiyalar portfelini) shakMantirish va 
qimmatbaho qog'ozlar bilan amalga oshiriladigan turli operatsiya
iarni boshqarish hisoblanadi.

Moliyaviy investitsiyalar shaxsiy kompaniyalar va davlat idora
lari tomonidan muomalaga chiqarilgan aksiyalar, obligatsiyalar va 
boshqa qimmatli qog'ozlar, bank depozitlari, uzoq muddatga jalb 
qjlinadigan  qo'yilmalardir. Moliyaviy investitsiyalarning asosiy qismi, 
kapitahii noislilab chiqarish sohasiga sarflanishini bildiradi. Moliyaviy 
iuvestitsiyalar aksariyat hollarda real iavestitsiyalarning manbai bo'lib 
xizmat qilishi mumkin.

MoUyaviy investitsiyalar erkin bozor infratarkibi rivojlangan 
mamlakatlarda, qimmatU qog'ozlar bozori orqaU kapttalai sohalar 
bo'yicha taqsimlanishida muhim aliamiyatga ega bo'lgan davlatlarda 
ko'proq tarqalgan. Rivojlangan mamlakatlarning moliyaviy investitsiya- 
lariniag tarkibida asosiy o'riani shaxsiy iavestitsiyalar tashkil qiladi

Birinchidan shaxsiy iavestitsiyalar, tadbirkorlar, xususiy firma
lar, konsernlar va aksioner tashkilotlar tomonidan taqiqlanmagan 
faoliyatga sarflanadigan mulkdorlik va intellektual boyiiklami anglata
di Yetuk qimmatU qog'ozlar bozori mavjud bo'lgan mamlakatlarda 
shaxsiy investitsiyalarni ko'pgina qismi maxsus investitsiya fondlari 
tomonidan sarflanadi. Xorijiy investitsiyalarrdng mohyaviy shakU (port-

va keng miqyosda investitsiyalashni amalga oshirishga asos bo'la oladi 
Ikkinchidan, investitsiyada qatnashish xarakteriga ko'ra bevosita 

va portfel iavestitsiyalar farqlanadi. Bevosita iavestitsiyalar investor- 
ni o'z moUyaviy mablag'larini joylashtirish obyektini tiklash imko
niyatini beradi. Portfel investitsiyalar tijorat banklari, iavestitsion 
kompaniyalar, fondlar yordamida amalga oshiriladi. MoUyaviy vosi- 
tachilar to'plangan mablag'lami samaraU, daroma' ’̂ ’radigan 
qiUb joylashtiradilar. Portfel iavestitsiyalar boshqa 
anderratting yordamida qimmatU qog'ozlarga joyl?̂  
namoyon bo'ladi

Uchinchidan, investitsiyalash davriga qarab r 
muddatU (bir yilgacha bo'lgan muddatga berilaf 
(bir yildan oshiq muddatga beriladi) bo'ladi. M V
lar umuman biror-bir nmddat ЬДап cheklay ^  ^
pozit sertifikati olti oy muddatga berДad/ A
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qo'yilmalar vositasidir, obligatsiyalar 20 yilda qaytarish muddati 
ЬДап uzoq muddatli qo‘yДmalar voshasidir. Lekin, uzoq muddatli 
qimmatli qog'ozlarni sotib oUsh va qisqa muddatdan, masalan olti 
oy o'tgandan so'ng, investor uzoq muddatli quroldan qisqa mud
datli maqsadlar uchun foydalanish mumkin. Ko'pincha investorlar 
ana shunday quroUami tanlaydUar va o'z puiiarini qisqa muddatlarga 
qo'yishni хоЫау(1Даг. Masalan, yaqin olti oy mobaynida investorga 
kerak bo'lmaydigan summaga, u ohi oylik muddatga ega bo'lgan 
depozit sertifikati sotib olishi mumkin: qirq yoshga to'lgan investor 
pensiyaga chiqqimcha pul yig'ish uchun biron-bir kompaniyani 
obligatsiyasini 20 yДga sotib olishi mumkin. Odatda uzoq muddatli 
investitsiyalar kapital qo'yHmalar shaklida namoyon bo'ladi.

To'rtinchidan, muUc shakUaridan kelib chiqib investitsiyalar 
xususiy, davlat, qo'shma va xorijiy shakllarga ajratiladi. Xususiy inves- 
tMsiyalar nodavlat yurid^; shaxslaming va fuqarolaming mablag'la
rini tadbirkorlik faoliyati obyektlariga qo'yilishini anglatadi. Davlat 
investitsiyalari davlat budjeti va davlat korxonalarining mablag'la
rini joylashtirish orqali namoyon bo'ladi.

Beshinchidan, hududiy joylashtirДish bo'yicha investitsiyalar 
ichki va tashqi investitsiyalarga bo'linadi.

Oltinchidan, investitsiyalar tavakkallik darajasi bo'yicha yuqori 
tavakkalli va past tavakkalli investitsiyalarga ajratДadi. Moliya so
hasida tavakkallik deganda investitsiyakrga mutkq yoxud nisbiy miq
dordagi foyda kutДgaшdan ancha kam bo'ladi, boshqacha aytganda 
"tavakkallik” atamasi kutДmagan natija olish imkoniyatini ang
latadi. Qo'yilma mabkg'lariga foydani mutlaq yoxud nisbiy miq- 
dorkrini yoyilishi qanchalik keng bo'lsa tavakkahik shunchalik katta 
bo'ladi va aksincha. Yakka investor eng kam tavakkalchДЦcka ega 
bo'lgan davlat qimmatli qog'ozlaridan tortib eng yuqori tavakkal
li tovarlargacha bo'lgan quroUarni keng tanlash imkoniyatiga ega. 
Kapital joylashtirishning har bir tipi tavakkal ta’rifidir, ammo har 
bir muayyan holatda tavakkallik o'sha vositaning aniq xususiyatlari 
ЬДап belgilanadi.

Masakn, obligatsiyalarga qaraganda aksiyalarga qo'yilmalar yuqori 
tavakkaUik ЬДап bog'liq ekanligi ma lum, shu ЬДап birga yirik kom
paniyalar aksiyalariga qo'yilmalar kiritilishiga qaraganda yuqori ta
vakkallik obligatsiyalarni topish ham qiyin emas. Albatta, tavakkallik 
ko'p holkrda emitentning, vositachining yoki muayyan mohyaviy vo-
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sitalar sotuvchisining sofdilhgiga bog'liq. Past tavakkallik ittves
titsiyalar muayyan daromad oUshning xavfeiz vositasi hisoblanadi. Ak
sincha, yiiqori tavakkalli investitsiyalar chayqovchilik hisoblanadi.

Investitsiyalash va chayqovchilik atamalari investitsiyalashga ikki 
turlicha yondashuvni anglatadi. Aytib o'tHganidek, investitsiyalash 
deganda qiymati barqaror turadigan va nafaqat daromadning ijobiy 
miqdorini olish, balki oldindan daromadni aytish mumkin bo'lgan 
qimmatli qog'ozlar va boshqa aktivlarni sotib oUsh jarayoni tushu
niladi. Chayqovchilik shunday aktivlar bilan opera tsiyaiarni amalga 
oshirishdan iborat bo'lib, faqat ulamiag bo'lajak qiymati va kutilayot
gan daromad darajasi ishonchli bo'hnagan holatdir.* Albatta, tavak- 
kalchHikning yuqori darajasida chayqovchiUkdan yuqori daromad 
olish mumkin.

1.4. Investitsiya faoUyatini amalga oshiruvchilar

Iqtisodiyotni yanada erkinlashtirish yo'hda mamlakatimizda In
vestitsiya faoliyatini amalga oshiruvchilar uchun ohb borilayotgan 
iqtisodiy islohotlar yildan-yilga takomillashib bormoqda. Mustaqil- 
likniag dastlabki yiUaridan boshlab hukumatimiz tomonidan bir 
qancha qaror va farmonlar qabul qilinmoqda. Shu o'rinda joriy yil- 
ning o'zida quyidagi qaror va farmonlar qabul qilinganini aytishimiz 
mumkin. ̂

2005-yil 15-apreldagi O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 
“Bank tizimini yanada isloh qUish va erkinlashtirish chora-tadbirlari 
to‘g‘risida”gi qarori,

O'zbekiston Respublikasi Prezidentiniag 2005-yU 14-iyundagi 
“Tadbirkorlik subyektlarhii huquqiy himoya qilish tiyimini yanada 
takomillashtirish chora-tadbirlari to'g'risida”gi farmoni.

2005-yil 20-iyimdagi O'zbekiston Respubhkasi Prezidentining 
“Mikrofirmalar va kichik korxonalarni rivojlanthishni rag'batlantirish 
borasidagi qo'shimcha chora-tadbirlar to'g'risida”gi farmoni.

2005-yil 24-iyundagi “Tadbirkorlik subyektlarining xo'jalik so
hasidagi huquqbuzarliklari uchun moUyaviy javobgarligini erkinlash-

‘ G‘ozibekov D. G‘. Investitsiyalami molivalaslitiiish masalalari -T ■ Moliya 
2003.

 ̂ http:www.cdu.uz - O'zbekiston Respublikasi sayti,
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tirisli to‘g‘risida”gi 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining far- 
moniiii keltirishimiz mumkin.

Buning natijasida iqtisodiyotiraizdagi rivojlanish va taraqqiy topib 
borishni kuzatish mumkin. Hech bir mamlakat iqtisodiy islohot- 
larsiz yoki uni to'xtatib qo‘yishHk bilan rivojlanmagan. Iqtisodiy 
islohotlar bosqichma - bosqich olib borHaveradi. Buning natijasi 
o'laroq iqtisodiyotda to‘xtab qobnasUk, aksincha siljish boladi.

2005-yiining birinchi choragida 2005-2006-yillarda davlat mul
kini xususiylashtirish bo'yicha yangi dastur tasdiqlandi va kuchga 
kirdi. Ushbu dasturga muvofiq xorijiy va mahalliy sarmoyadorlarga 
2246 davlat obyekti va aksiyalar paketi, jumladan, 1385 obyekt va 
davlatning joylashtirilmagan aktivlarni butunlay xususiy mulk si
fatida sotish taklif etildi. ̂

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

Boshlang‘ich narxni bosqichma-bosqich kamaytirish mexanizmi 
qo‘Hanishi ЬПап 29 aksionerlik jamiyatining umumiy qiymati 1,4 
mihiard so'mlik aksiyalar paketi, qiymati 0,3 miUiard so‘m va 87,5 
ming AQSH doUariga teng 56 ta obyekt sotildi.

Xorijiy investorlarga 9,2 million AQSH doliari va 67,2 so‘m 
investitsiya kiritish majburiyati bilan sotilgan davlat obyektlari va 
aksiyalar qiymati 6,4 million doUarni tashkil etdi. Samarqand choy 
qadoqlash fabrikasi “Uychi ip-yigiruv” aksionerlik jamiyati ak
siyalarining 73,1, “Karbonat” aksionerlik jamiyati aksiyalarining 
25, “Toj me tall” aksiyadorlik jamiyati aksiyalarining 25 foizi xo
rijiy investorlarga sotildi. Hisobot davrida xorijiy sheriklar tomoni
dan qiymati 6,3 mln. AQSH doUariga teng investitsiya majburiyat
lari bajarildi

Vazirlar Mahkamasining 2004-yU 5-maydagi 209-qaroriga mu
vofiq o‘tkazilayotgan tanlovlarnrng uchinchi bosqichida hududiy 
tanlov komissiyalari qarorlariga ko‘ra, 3,7 mUd. so'mlik investitsiya 
kiritish sharti bUan 43 davlat obyektidan 33 tasi nolga teng qiymati 
bo'yicha sotildi. O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2005-yil 
14-martdagi PQ-29-qaroriga binoan 115 obyektni sotish bo'yicha 
tanlov o'tkazish ishlari boshlandi.^

‘ http:wwvv.edu.uz - O'zbekiston Respublikasi sayti. 
 ̂ http:www.edu.uz - O'zbekiston Respublikasi sayti.
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Bundan tashqari 2005-yilning biriachi choragida fond bozori- 
uing aylanmasi 29,2 mlrd. so‘mni, jumladan, ikkilamchi bozor 
aylanmasi 15,1 mlrd. so‘mni tashkil etdi. Bu o‘tgan yilning shu 
davriga nisbatan 1,3 marta ko'pdir. Ikkilamchi bozorda aksiyalar va 
obligatsiyalarni sotish hajmining ortishi birja bozorinittg jadal o‘sish 
sur’a ti bilan bog'liqdir. Birja bozorining o‘sish su i’ati 2004-yiining 
birinchi choragi ko‘rsatkichlariga qaraganda 58,8 foiz oshdi. Bir
jadan tashqari ikkilamchi bozorning o'sish sur’ati esa 39,5 foizni 
tashkil etdi.

2005-yilning birinchi choragida Respublika tovar-xomashyo bir- 
jasida 130 mlrd. so'mlik yuqori likvidli mahsulot sotildi Bu o'tgan 
yilning shu davriga nisbatan 2,6 marta ko‘pdir.

Mahsulot sotishning bozor-birja mexanizmifling afzalligi sa
babli neftni qayta ishlash, yonMg'i sanoati, qora va rangli metal- 
lurgiya, paxta tozalash, yog‘-moy, un sanoati kabi turh tarmoqlar- 
ning ko'plab korxonalari tomonidan birja savdosiga qiziqish ortib 
bormoqda.

Hisobot davrida kimoshdi va birja savdolarida 41,1 ming tonna 
avtomobn benzini, 101,6 ming tonna dizel yoqHg‘isi,15,2 ming tonna 
mazut, 11,4 ming tonna qora metall prokati, 28,9 ming tonna paxta 
tolasi, 142,9 ming tonna un, 13,5 ming tonna mineral o‘g‘it, 123,9 
ming tonna sement, 5,2 ming tonna ko‘mir sotilgan.

Shunday qilib, 2005-yil birhichi choragida iqtisodiyotning rivoj
lanish tendensiyalari tahlili ijtimoiy-iqrisodiy islohotlarning hozir
gi bosqichi ustuvor yo'nalishlarini amalga oshirishda quyidagi nati- 
jalarga erishilganidan dalolat beradi;

birinchidan, barqaror iqtisodiy o‘sish ta ’m in la n d i, makroiqtiso
diy va mohyaviy barqarorhk mustahkamlandi;

ikkmchidan, qat’iy pul-kredit siyosatining yuritilishi tufayli in
flatsiya prognoz parametrlari darajasida saqlanmoqda;

uchinchidan, davlat mulkini sotishning yangi, o‘zganivchan 
mexanizminiag tatbiq etilishi, xorijiy investorlar bilan ishlashm 
faohashtkish, yirik obyektlami xususiylashtirish siyosatiga o‘tish iqti
sodiyotda xususiy tarmoqning rolini kengaytirish imkonini berdi;

to'rtinchidan, qishloq xo‘jaligida fermerlar rolining ortishi yilm 
qishloq xo'jalik mahsulotlarini ishlab chiqarishni yuqori sur’atlar 
ЬПап boshlash, dala ishlarhii sifatli o'tkazish va ek ish g a  faol kiri- 
shish imkonini berdi;

Jixoz J  Q 1 i i y
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beshinchidan, mahsulotlar va xizmatlar eksporti jadal sur’atda 
ortmoqda, bu tashqi savdo siyosati va eksportni rag'batlantirish 
bo'yicha ko'rilgan chora-tadbirlar samaradorligidan dalolatdir;

oltinchidan, mamlakat iqtisodiyotining real tarmog'ida inves
titsiyalar miqdori oshmoqda, iqtisodiyotni tayyor mahsulotni 
ko'paytirish va mahalUylashtirilgan ishlab chiqarish tizimlarini tashldl 
etish yo'nalishidagi tarkibiy o'zgarishlar davom etmoqda.

2005-yilning birinchi choragida qo'lga kiritilgan ijobiy natijalar 
O'zbekiston Respublikasi Prezidenti tomonidan yuritilayotgan, 
makroiqtisodiy barqarorlikni hamda barqaror iqtisodiy o'sishning 
yuqori sur’atlarini ta’minlashga xizmat qiladigan iqtisodiyotni yanada 
erkinlashtirish va tarkibiy islohotlarni jadaUashtirish siyosatinrag 
to'g'riligi hamda samaradorligini tasdiqlaydi

Yuqorida aytib o'tganimizdek, hukumatimiz tomonidan qabul 
qilingan qaror va farmonlarni barchasi o'zining dolzarbligi bilan 
ahamiyatli hisoblanadi. Ayniqsa, 2005-уИ 15-apreldagi O'zbekiston 
Respublikasi Prezidentining "Bank tizknini yanada isloh qilish va 
erkinlashtirish chora-tadbirlari to'g'risida”gi qarori o'zini juda 
dolzarbligi bilan muhhn hisoblanadi. Chunki iqtisodiyotning lunumiy 
konsepsiyasida bank sohasi rivojlanishining strategiyasi yetakchi 
o'rinni egallab, pul tizimi barqarorligini belgilab beradi. Bank sek- 
torining yuqori darajada tashkiUashtirilganligi va barqarorligi milliy 
iqtisodiyot rivojlanishining ustuvor ko'rsatkichlaridan biridk.

Investitsiya faoliyatini amalga oshiruvchilar quyidagi belgilari 
bo'yicha tasniflanadi; joriy faohyatning yo'nahshlari bo'yicha insti- 
tutsional va individual investorlar. Institutsional hivestorlar rolida 
sanoat, savdo, transport, aloqa va boshqa sohalardagi aksioner 
jamiyatlar namoyon bo'lsalar, individual investorlar rolida fuqaro
lar namoyon bo'ladi.

Investitsiyalash maqsadlari bo'yicha strategik va bevosita hives
torlar o'z oldiga kompaniyalarni boshqarish huquqini olishni maqsad 
qihb qo'yadilar. Buni ular boshqa kompaniyalar aksiyalarinkig kontrol 
paketini sotib olish yoki ulaming ustav kapitalhiing katta qismini 
egaUash orqali amalga oshkadUar. Ular yana kompaniyalarning 
qo'shiUb va bankrot bo'lib ketishlarini amalga oshkadUar. Portfel 
investorlar dividend va foiz shaklida daromad olish maqsadida o'z 
kapitalini turh moUyaviy vositalarga joylashtkadUar. Investitsiyalar 
rezidentlikka tegishUligi bo'yicha miiUy va xorijiy hivestorlarga ham 
ajratiladi

18



1.5. Investitsiyalarning tijorat banklari kreditidan farqi va 
xususiyatlari

Rivojlangan iqtisodiyotda tijorat banklari o‘z faoliyatini doimiy 
ravishda o'sib boruvchi raqobat sharoitida amalga oshiradilar. Ular 
o‘zaro va boshqa kredit-moliya muassasalari bilan, shu jumladan, 
oxirgi vaqtda taklif etilayotgan har xil yangi xizmat turlarini amalga 
oshiruvchi xorijiy banklar bUan raqobatlashadilar.

Qattiqqo‘l raqobat sharoitida tijorat banklari faoliyatining asosiy 
yo‘nalishlaridan biri investitsion faoliyat hisoblanadi Investitsiya- 
xususiy, davlat korxonalari va tashkilotlari qimmatli qog‘ozlariga 
uzoq muddatga qo‘yUgan mablaglardir. Tijorat banklari krediti in
vestitsiyadan quyidagi xususiyatlari bilan farq qiladi

birinchidan, bank kredit berganda, bank mablaglarini nisbatan 
qisqa vaqt ichida foydalanishga beradi va kredit summasi hamda u 
bo'yicha foiz stavkasini o'z vaqtida qaytarishni talab qiladi Inves
titsiyada esa qo'yilgan mablag'lar (qo‘yihnalar)hah o'z egasiga qay- 
tib kelishidan oldin uzoq davr mobaynida bankka daromad olib 
kelishini bildiradi;

ikkinchidan, bank kreditida kredit munosabatlarini yuzaga kel
tirish bo'yicha tashabbus qarz oluvchi tomonidan o'rtaga tashlana- 
digan bo'lsa, investitsiyada esa qimmatli qog'ozlar bozorida aktiv
larni sotib olishga iatiluvchi tijorat banki tashabbus ko'rsatadi;

uchuichidan, bankning kredit shartnomasida bank kam miq
dordagi kreditorlar orasida asosiydir. Investitsion shartnomalarda esa 
tijorat banki ko'plab kreditorlardan biridir;

to'rtinchidan, bank kreditida bank va qarz oluvchi bevosita kredit 
shartnoma orqali bog'langan bo'lib, ularning faoliyatiga hech kim 
aralashmaydi. Investitsiyada esa turli xil qimmatli qog'ozlar orqali 
korxona, tashkilotlarning faohyati ЬПап bankning faoliyati bog'lanib 
ketadi.

Tijorat banklari tomonidan investitsion faoliyat оЦЬ borishdan 
asosiy maqsad ulaming daromadliligi va likvidinigini (bankning fa
oliyati bo'yicha majburiyatlarini o'z vaqtida bajara olish qobUiyati) 
nita’miiHashdan iborat. Rivojlangan mamlakatlar iqtisodiyotida tijorat 
banklarining investitsiya siyosati bank faoliyatining asosiy 
yo'nalishlaridan biri hisoblanadi va banklaming lUcvidUligini ta’min
laydi. Banklarnkig investitsion faoliyati turli xU qimmatbaho qo-
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g‘ozlar: oddiy va imtiyozli aksiyalar, davlat qarzdorlik majburiyat
lari, depozit sertifikatlari, veksel va boshqalarga mablag'larini qo‘yish 
orqali amalga oshiriladi.

Alohida oliagan davlatlarda bank tizimining rivojlanishi va banklar 
o‘tkazadigan operatsiyalarning turlari va ko'iamiga qarab ularning 
iavestitsion faoliyati turfi yo‘nafishlarga qaratilgan bolishi va shu 
operatsiyalar turlari bo'yicha olinadigan daromad sabnog'i ham turfi 
хД bolishi mumldn.

Masalan, Amerika banklari amafiyotida davlatning qisqa muddatfi 
qarz majburiyatlarini ifodalovchi qiomiatfi qog'ozlariga investitsiya qi- 
fish, odatda ̂ m  daromad keltiradi, ammo ular yuqori likvidfilik^ ega 
va ular bo'yicha to'lanmaslik riski nolga teng bo'fib, bozor stavkasining 
o'zgarish riski ham kichik bo'lgan qimmatli qog'ozlar hisoblanadi.

Uzoq muddatfi qimmatli qog'ozlar yuqori daromad keltiradi, 
shuning uchun banklar ularni muddati tugagimcha saqlashadi. Bank
lar o'z mablag'larini munitsipalitetlaming qimmatbaho qog'ozla- 
riga ham qo'yishadi, chunki ular bo'yicha to'lanadigan foiz sofiqqa 
tortilmaydi.

O'z likvidfifigini ta’minlash maqsadida banklar imcha katta bo'l- 
magan summani boshqa qinimatfi qog'ozlar: bank akseptlari, qim
matli qog'ozlar bozoridagi tijorat qog'ozlari, brokerlik ssudalar va 
tovar-kredit korporatsiyalari sertifikatlariga qo'yishadi. Daromadli- 
likni ta’minlash maqsadida, lekin fikvidliligini xavf ostiga qo'ygan 
holda banklar o'z mablag'larini ba’zi bir hukumat muassasalari 
obhgatsiyalari va korporatsiyalarning birinchi darajafi obfigatsiyalariga 
investitsiya qiladilar.

Rivojlangan mamlakatlarda tijorat banklarining iavestitsion fa- 
ofiyati daromad keltirishi nuqtai nazaridan bank daromadi tarkibida 
kredit foizidan keyingi ikkinchi manba hisoblanadi.

Tijorat banklari investitsion faoliyatining daromadlilik darajasiga 
bir qator iqtisodiy va tashkiliy omillar ta’sir ko'rsatadi. Bu omiUar 
orasida asosiylari sifatida quyidagilarni keltirish muinkin:

- davlatning barqaror rivojlanuvchi iqtisodiyoti;
- tovar ishlab chiqarish va xizmat sohasidagi turfi mulkchilik 

shakUarining mavjudUgi, shu jumladan, bank faoliyatida xususiy va 
aksioner mtiUc shakUarining ustuvorUgi;

- kredit-moliya tizimining bir me’yorda va aniq faofiyat yurituv
chi stmkturasiaing mavjudligi;

20



- qinunatU qog'ozlar bozorining zamonaviy va rivojlangan muas- 
sasalarintng mavjudligi;

- qimmatli qog'ozlarni muomalaga cliiqarish va qimmatli qo
g'ozlar bozori qatnashchilari faoliyatini nazorat qiluvchi qonuniy 
aktlar va tartiblarning mavjudligi;

- tijorat banklarining xalqaro investitsion faoliyatini yuritish 
amaliyotida bo'lgan yuqori sifatli qimmatli qog'ozlar muomalasi- 
nittg amal qilishi;

- investitsion faoUyat sohasi va qimmatU qog'ozlar bozori uchun 
mo'liaUangan yuqori malakaU mutaxassislar va tadbirkorlaming 
mavjudligi, ularni tayyorlash va boshqalar.

Qisqa xulosalar

Iqtisodiyot fanining turli tarmoqlarida, amaUy faoUyatnittg tur- 
U yo'naUshlarida investitsiyalashning maqsadlari, harakatlar yo'na- 
lishi, sohalar xususiyatlari, safarbar etiUsh obyektlaridan keUb chi
qib va ahamiyatiga qarab “investitsiyalar” tushunchasi o'ziga xos 
ma’noda ishlatUadi. Moliya nuqtai nazaridan ularning mazmun va 
mohiyatini aniq belgilash muhim vazifa hisoblanadi. Investitsiyalar
ning mulkiy shakUdagi moddiy va nomoddiy ne’matlar va ularga 
bo'lgan huquqlarni iqtisodiy va boshqa faoUyatlarga jalb etish esa, 
bizning fikrimizcha, ishlab chiqarish va noishlab chiqarish sohala
rida, investitsiyalar evaziga barpo etilgan aktivlarni ishlatishdan da
lolat beradi.

Tayanch iboralar

Investitsiya, iavestitsiyalash, moUyaviy investitsiyalar, real in
vestitsiyalar, investitsiyalami tasniflash, bevosita investitsiyalar, 
portfel investitsiyakr, investitsiyani iqtisodiy mohiyati, investitsiya 
loyiliakri, investitsiya faoUyati.

Nazorat savoUari

1. Investitsiyaning mohiyati va mazmuni nimalardan iborat?
2. Investitsiyalar kapital qo'yUmalardan qanday farqlanadi?
3. InvestitsiyakmiklassiOkatsiyaksh deganda nimani tushunasiz?
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4. Investitsiya jarayoni tushunchasi?
5. 0 ‘zbefetonda investitsiya siyosati maqsadiai tushuntiring?
6. Investitsiya faoliyatiujng mazmunini tushuntiring?
7. Investitsiyalarni turlarga ajrating?
8. Investitsiyalarni tijorat banklari kreditidan farqi nitnada?
9. Investitsiyalarni tijorat banklari kreditidan farqh xususiyatlari 

nimada?

Adabiyotlar ro‘yxati

1. “Investitsiya faoUyati to‘g‘risida”gi 0 ‘zbekiston Respublika- 
sming 1998-yil 24-dekabrdagi qonuni. “Soliqlar va bojxona xabar
lari” g^etasi. 1999-yil. 4-soni 1-2 b.
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II bob. INVESTITSIYA FAOLIYATI OBYEKTLARI, 
SUBYEKTLARI VA INVESTITSIYA FAOLIYATI 

YO‘NALISHLARI

2.1. Investitsiya faoliyati obyektlari va subyektlari.
2.2. Investitsiya faoliyati yo ‘nalishlari va shakllari.
2.3. Investitsiya jarayoni.
2.4. Investorlar tipi.

2.1. Investitsiya faoliyati obyektlari va subyektlari

Investitsiya faoliyatini tashkil etishda uning obyekt va subyektlari 
ishtirok etadi. Investitsiya subyektlari—investitsiya faoliyatida ishtirok 
etuvchi mulkiy va intellektual boyliklarga ega bo'lgan jismoniy, hu
quqiy shaxslar va davlatdir.^ Investitsiya subyektlari orasidagi muno
sabatlar ishlab chiqarish xususiyatiga egadir. Kapital qo'yilmalar 
shakhda investitsiya faoliyatini amalga oshirish subyektlari quyidagi- 
lardir; investorlar, buyurtmachilar, pudratchilar, kapital qo'yilma 
obyektlaridan foydalanuvchMar va boshqalar.

Investorlar o'z mablag'i yoki jalb qilingan mablag' yordamida 
kapital qo'yilmalami amalga oshiradi. Yuridik va jismoniy shaxslar 
yoki ularning birlashmasi, davlat organlari va chet eUik yuridik va 
jismoniy shaxslar investor bo'lLshlari mumkin.

Investorlar quyidagalami amalga oshirishda teng huquqqa ega;
- kapital qo'yilmalar shaklida investitsiya faoliyatini amalga oshi

rishda;
- kapital qo'yihnalar hajmi va yo'nalishlarini mustaqil belgilash 

hamda investitsiya faohyatining boshqa subyektlari bUan shartnoma
lar tuzishda;

- kapital qo'yilmalar hisobiga yaratilgan, sotib olingan obyekt- 
laiga egalik qilish, foydalanish va tasarruf etish;

‘ G'ozibekov D. G‘. Investitsiyalami rnoUyalashtirish masalalari. -Т.: Moliya, 
2003.
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- shartnoma yoki davlat shartnomasi orqah kapital qo‘yilmalarni 
amalga oshirish va uning natijalariga bo‘lgan huquqni yuridik va jis
moniy shaxslarga, davlat va mahalliy hokimiyatga o'tkazish;

- imzolangan shartnomalar asosida birgalikda kapital qo'yilmalami 
amalga oshirish uchun 0‘zining va jalb qiUngan mablag'lami boshqa 
investorlaming mablag‘lari bilan birlashtirish;

- kapital qo‘yilmalarga yo'naltirilgan mablag‘lami maqsadga 
muvofiq ishlatilishini nazorat qifish.

BuyurtmachUar -  investorlar tomonidan investitsion loyihalami 
amalga oshirish uchun valdl etilgan yuridikva jismoniy shaxslar. Shu 
bilan birga, ular iavestitsiya faoliyati subyektlariniag tadbirkorlik 
faoUyatiga aralashmaydilar. Buyurtmachilar roUda investoriarning 
o‘zlari ham namoyon bo‘lishlari mumkia. Investorlar bo‘lmagan 
buyurtmachilar esa shartnomada belgilangan tartibda va davrda kapi
tal qo‘yilmalarga egalik qilish, foydalanish va tasarruf etish huquqiga 
ega bo‘ladilar.

Pudratchilar — yuridik va jismoniy shaxslar bo‘lib, ular buyurt
machilar tuzgan shartnomalar asosida islilarni bajaradilar. Pudratchi
lar quriUsh-montaj ishlarini amalga oshirish uchun nixsatnomaga 
(litsenziyaga) ega bo‘lishlari kerak. QuriUsh faoUyatini Utsenziya- 
lash quriUsh mahsulotlari iste’molcMarini huquqlarini himoya
lash maqsadida amalga oshiriladi

Kapital qo‘yilma obyektlaridan foydalanuvchilar — bular yuridik 
va jismoniy shaxslar hamda davlat organlari, mahafiiy hokimiyat, 
xorijiy davlatlar, xalqaro tashkilotlar bo'lib, ushbu obyektlar ular 
uchun yaratiladi.

Investorlar kapital qo‘yihna obyektlaridan foydalanuvchilar roUda 
namoyon bo'Ushi mumkin. Investitsiya faoUyati subyekti uning ikki 
va undan ortiq fiinksiyalarioi qo'shib oUb borish imkoniyatini bera
d i Investitsiya faoUyati subyektlari davlat organlari tomonidan qo'- 
yUgan talablarni bajarishi hamda maqsadU ravMhda kapital qo'yil- 
malardan foydalanishi zamr.

Investitsiya faoUyati iavestor tomonidan tanlangan sohalar hamda 
investitsiyalar sarflanishi lozhn bo'lgan maqsadlar bilan ya’ni in
vestitsiya obyektlari bilan bog'Uqdir.

Investitsiyalami yo'naltirish sohalari, ishlab chiqarishda ishtiroki 
va sarflanish ishlariga binoan investitsiya faohyatining quyidagi obyekt
larini farqlash mumkin:
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- xalq xo‘jaligining barcha tarmoqlaridagi yangidan yaratilgan va 
modemizatsiyalashtirllgan (yangilangan) asosiy fondlar va aylanma 
mablag'lari;

- fan-texnika mahsulotlari, izlanishlar, ta’limot, kadrlami tay
yorlash va qayta tayyorlash;

- intellektual g‘oyaviy boyliklar, mualliflik, ixtiio, kashfiyot hu
quqlari, tajriba;

- qimmat baholi qog'ozlar, maqsadli pul jamg'amialari;
- boshqa mulkchilik obyektlari;
- mulkiy huquqlar.
Qonun va qonimiyatlarda taqiqlangan ekologik va boshqa meyor- 

larga, sanitariya-gigiyena talablariga javob bermaydigan, yaratilishi 
va ishlatilishi mumkin bolmagan vositalar uchun investitsiyalami 
yo'naltirish man etiladi va bu ishlar investitsiyalarni sarflash obyekti 
bo'la olmaydi. Fuqarolar, huquqiy shaxslar va davlatni qonuniy man- 
faatlariga putur yetkazadigan ishlar uchun ham investitsiyalar sarf
lash man etiladi.

Investitsiyalami jalb etish va sarflash sohaiariga asoslanib, in
vestitsiya faoUyati obyektlarining turkumini tuzish тгцпЦд Inves
titsiya faoliyati obyektlari turkumi investitsiyalarni sarflanish so
haiariga binoan quyidagi 1-chizmada ko'rsatilgan.

Investitsiya faoUyatida sohalardan bkini yoki bir nechtasini tan- 
lab oUsh huquqiga investoriarning o'zlari ega bo'ladilar. Ulami hech 
kim soha yoki investitsiya obyektlarini tanlashga majbur eta olmaydi 
U yoki bu sohani tanlashda va investitsiyalami m a’luiu bir sohaga 
sarflashdagi qarorlami investorlaming o'zlari qabul qiladilar. Inves
titsiya faoUyati subyektlari bk investor, bk  nechta tadbirkorlik va 
boshqa faoUyat bilan shug'ullanuvchi ishtkokchi investorlar bo'Ushi 
mumkin. Investitsiya faoUyatidagi subyektlar investorlar bo'Ub, 
mahaUiy va chet ellik fuqarolar, huquqiy shaxslar yoki davlat hisob
lanadi. Investitsiyalami amalga oshkishni esa qabul qUmgan buyurt- 
malarni bajamvchisi sifatida, investomi topshirig'i asosida inves
titsiya faoUyatini ishtkokchilari ta’minlaydilar.

Investitsiya faoUyatini amalga oshirish uchun ular fuqarolarni va 
huquqiy shaxslarni o'z xohishlari bUan shartnomalar asosida jalb 
qiladilar.

Qonunlarga tayangan holda shartnomalar asosida investitsiyalar
ga ega bo'Ush, ulardan foydalanish va ushbu faoUyat natijalari bo'yicha
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l-chizma

Investitsiya faoliyati obyektlarini turkumiash'

qarorlar qabul qilishni investorlar, boshqa fuqaro va huquqiy shaxs
lar zimmasiga topshirish to‘g‘risida qarorlar qabul qilishlari ham 
mumkin. Bunday hollarda majburiyat garovi sifatida (investorning 
majburiyatini ta’minlash) investorning mulki qabul qilinadi. Ga
rovga faqat qarzga oluvchining shaxsiy mulki yoki to‘la xo'jalik olib 
borish huquqiga ega bo‘lgan mulk qo'yUadi.

Investorlar investitsiya natijalariga, investitsiya obyektlariga ega 
bo‘lish, foydalanish, farmoyish chiqarish va reinvestorlash huquq
lariga egadir.

Investitsiya faoliyatidagi jarayonda subyektlar o'rtasida bo'ladigan 
munosabatlar shartnomalar asosida muvofiqiashtiriladi. Shartno
malar tuzish, sheriklami tanlash, majburiyatlarni aniqlash va boshqa

‘ Влинские П.Л., Левшец B.H., Смоляк C.A. Оценка эффективности 
инвестиционных проектов: Теория и практика: Учебное пособие.-3-е изд. 
-М.: Дело, 2004.
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xo'jalik munosabatlaritti o ‘rganLsh ular qabul qilgan qonunlarga zid 
bo'lmasa, faqat investitsiya faoliyati subyektlari zimmasida boladi. 
Har ikki tomonning kelisbuviga binoan, shartnomalar investitsiya 
faoUyatining umumiy muddatiga tuziladi.

Qabul qilingan qonunlarda investorning qator majburiyatlari bor. ̂  

Bu majburiyatlar davlat idora va muassasalari oldida bajarilishi lozim  
bo'lib quyidagilardan iboratdir;

- investorlar investitsiyalar bajmi va ulaming manbalari to‘g‘risida 
mohya organlariga deklaratsiya topshirishlari lozim.

- kapital qo‘yilishni amalga oshirish uchun, tegishli rahbar va 
maxsus xizmat organlari tomonidan ruxsat olinishi kerak;

- investitsiya ioyiliasining sanitariya-gigiyena va ekologik talablarga 
javob berislii to'g'risida ekspertiza xulosasiga ega bo'Ushi shart.

Yuqorida qayd qiUnganlardan tashqari, investitsiya subyektlarining 
ma jburiyatlariga quyidagilar ham kiradi;

- vijdonan raqobat qihsh va yakka hokimlikka qarshi muvofiqlash
tirish talablarini bajarish;

- davlat, rahbar xodim va organlar tomonidan yuklatilgan ta- 
lablarni baholash va ularga bo'ysunish;

- belgilangan tartibda buxgalterlik va statistik ma’hmiotlar hamda 
hkobotlami tegishU idoralarga o'z vaqtida yetkazib berish.

Bulardan tashqari investitsiya faoliyatining har bir ishtirokchisi 
maxsus ishlami bajarish uchim htsenziyaga ega bo'Uslii lozim. Litsen
ziya olish uchun bajarish lozim bo'lgan ishlami ro'yxati va ulami 
amalga oshirish tartibi mumkin qadar qommchUikda belgHanadi.

Investitsiyalashning asosiy bosqichlari qiiyidagilardir;
1) resurslarni kapital xarajatlariga aylantirish, ya’ni investitsiya

larni aniq iavestitsiya faoUyati obyektlariga iavestitsiyalash;
2) qo'yilgan mablag'lami kapital qiymatining o'sishiga aylanti

rish, bu investitsiyalarni pirovard iste’moU va yangi iste’mol qiy
matini ofish ЬИап harakatlanadi;

3) kapital qiymatini foyda ko'rinishida o'sisM, ya’ni investitsiya
lashning yakuniy maqsadi amalga oshiriladi

Shunday qilib, boshlang'ich va yakimiy bo'g'ialari birlashib, 
yangi o'zaro bog'liqlikni yaratadi, daromad-resurs-yakimiy natija 
(samara), ya’ni jamg'arish jarayoni qayta takrorlanadi

' http:www.gov.uz .- 0 ‘zbekistou Respublikasi hukumat sayti.
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Kapitalni o‘sish manbasi va investitsiyalash maqsadida amalga 
oshirilayotgan loyihalardan ohnadigan daromaddir,

Amaliyotda investitsiyalaming samaradorligini (IS) aniqlash 
uchun foyda massasiniag (F) investitsiya xarajatlariga (IX) bolgan 
nisbati foi^ ko'rinishida olinadi.

Investitsiya xarajatlarini foyda bilan solishtirish jarayoni doimiy 
ravishda investitsiyalash amalga oshgunga qadar (investitsion loyi
haning biznes-rejasini ishlab chiqarish davrida), investitsiyalash davrida 
(obyektni qurilishi davrida) va investitsiyalashdan so'ng (yangi obyekt- 
dan foydalanish davrida) davom etadi.

2.2. Investitsiya faoliyati yo'nalishlari va shakllari

Investitsiya faoliyatini tashkil etishda har bir mulk egasi ishbi
larmonlikni, tadbirkorlikni mohiyatini chuqur anglagan holda ish 
yuritishi kerak. Investitsiya faoliyati bilan shug'ullanuvchi mulk ega
si tez o'zgaruvchan bozor iqtisodiyoti va uning ko'pqirrali munosa
batlarini har tomonlama anglay bilishi lozim. Investitsiya faohyatini 
yuritishda iqtisodiy axborotga tanlangan soha bir butun iqtisodiyot va 
mamlakat miqyosida marketing bihnilariga ega bo'lishi alohida aha
miyatga ega. Chunki barqarorlashmagan iqtisodiyotda investor pul 
muomalasi, moliya kredit va banklar, sohq siyosati mohiyatini chu
qur bilmay turib, investitsiya faoUyatini tashkil etish tavakkalchilik 
ЬИап bogliq bo'Ub, qisqa davr ichidagi inqirozga uchrashi mumkin. 
Bozor munosabatlari rivojlangan yetuk jamiyatda investitsiya faoUyati 
quyidagi yo'naUshlarda olib borHadi:

- fuqarolar, davlatga qarashU bo'lmagan korxonalar, xo'jaUk 
assotsiatsiyalari, jamoa va o'rtoqlik xo'jaUklari hamda jamoa muUcchihgi 
asosida tashkU etUgan dmiy tashkilotlar, nodavlat korxonalari va 
muassasalari tomonidan;

- davlatni ma’muriy va boshqaruv bo'Unmalari, tashkilotlari 
hamda davlat korxonalari va muassasalari tomonidan;

- chet el fuqarolari, xususiy firmalar, assotsiatsiyalar, kompa
niyalar va huquqiy shaxslar hamda boshqa davlatlar tomonidan;

- qo'shma korxona ko'rinishida mahalUy va chet el fuqarolari, 
huquqiy shaxslar va davlatlar ЬИап hamkorlikda.

MulkchiUkni turli shakUarini rivojlanishi, tadbirkorUk va ishbi- 
lannonUkni yo'lga qo'yUishi, jahon iqtisodiy aloqalari taraqqiy etishi
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o‘slmia korxonalarni iqtisodiyotni barqarorlashtirishda roli ortishi, 
in vestitsiya  faoliyatini to‘Ja tasJikil etish nchnn zamr bolgan im- 
l(oniyatlarni yaratadi Mulkchilikning turli shakllari vujudga kelishi, 
o‘z navbatida tadbirkorlikning rivojlanishi, chet el kapitalining ki
rib kelishi investitsiya faoliyatini tashkil etish yo'nalishlarini ham 
aniqlab beradi

Investitsiya faoliyati to 'rt asosiy yo'naUshlarda bir-biriga bog'hq 
bo'taiagan holda turli xil mulkdorlar tomonidan olib boriladi. In
vestitsiya faoliyatini tashkil etishning bu yo'nalishlari o'z navbatida 
bir nechta tip va shakllarda amaliyotga tatbiq etiladi.

Samara yoki daromad keltiradigan mulkiy va inteUektual boy
liklar, ya’ni iavestitsiyalar quyidagi shakUarda bo'lishi mumldn;

1. Pul mablag'lari, banklardagi maqsadli jamg'armalar, paylar, 
aksiyalar va boshqa qimmatbaho qog'ozlar;

2. Harakatdagi va harakatda bo'hnagan mulklar (binolar, in
shootlar, asbob-uskunalar hamda boshqa moddiy boyUklar);

3. Mualliflik huquqi, nou-xaulardan tashkil topgan mulkdorUk 
huquqlari va boshqa inteUektual boyUklar;

4. Yer va boshqa tabUy resurslardan foydalanish huquqlari hamda 
mulkchilik huquqlari;

5. Boshqa boyUklar.
Investitsiyalarning qayd etilgan turlari va shakUari asosida tad

birkorUk, ishbilarmonlik va boshqa davlat tomonidan taqiqlanma
gan faoUyatlarni barcha investorlar tomonidan amahy ravishda yo'lga 
qo'yish, mablag'lar sarflash va ularni amaUyotga tatbiq etish chora- 
tadbirlarining yig'indisi investitsiya faoliyatini anglatadi Bozor iqti
sodiyotida investitsiya faoUyatini luqarolar, huquqiy shaxslar (kor
xonalar, firmalar, aksioner jamiyatlari va boshqa tipdagi mulk 
egalari) va davlat yuritadi. Investitsiya faoUyatini yo'lga qo'yishda har 
bir mulk egasi, birinchi navbatda o'z manfaatini ko'zlab yagona 
maqsadga, ya’ni foyda olish va samaraga erislfishni rejalashtiradi.

Bozor sharoitida investitsiya laoUyatini kengaytirish va rivojlan
tirish jismoniy, huquqiy shaxslarni va davlatni, foyda oUsh maqsa
dida tadbirkorlik, ishbilarmonlik va boshqa faoUyatlarini qaytadan 
tiklashga qaratMgan. Bu boradagi asosiy maqsad investitsiya faoUya
tini tashkil etib iqtisodiyotni inqirozdan oUb chiqish, imi barqaror- 
lashtirish, dunyo bozoriga kirib borish, jahon xo'jalik aloqalarini 
mustahkamlash va ahoU turmush darajasini yaxshilashdir.
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Bozor iqtisodiyotida iavestitsiya faoliyatini moliyalashtirish in
vestorlar tomonidan moliyaviy resurslarni jalb etish yo‘li bilan 
kreditlar evaziga, muomalaga, qonunchilikda belgilangan holda 
qimmatli qog'ozlar va zayomlar chiqarish hisobiga olib boriladi. 
Davlat mulkini xususiylashtirish tufayli mamlakat miqyosidagi 
manbalar tarkibida mablag'lar kamayib borishi kuzatilmoqda. Ak
sincha, turli mulk egalarining mablag'lari, yangidan tashkil eti
layotgan fondlarni ulushi, chet el investitsiyalariniag miqdori oitib 
boradi. Albatta, bu borada har bir mamlakatning investitsiya siyo
sati hal qHuvchi rol o'ynaydi Investitsiya manbalarini tashkil etishda 
mamlakat iqtisodiyotining barqarorligi, milliy valuta birHgini kon- 
vertrlanishi, tashqi iqtisodiy munosabatlarning rivojlanishi, aholi 
ehtiyojini islilab chiqarish hisobiga qondirilishi va boshqalar mu
him rol o'ynaydi.

Investitsiya faoliyatini muvofiqlashtirishniag muhim yo'nalishida 
qulay sharoitlar yaratishga qaratilgan. Awalambor, ijtimoiy rivojlan
tirish, ishlab chiqarishni texnik jihatdan takomillashtirish, yangi- 
lik va ixtiiolarni tatbiq etish asosida ijtimoiy talablarni qondirishga 
qaratilgan. Bu borada muvofiqlaslitirishni tashkil etish investitsiya 
faoliyatini sharoitlarmi aniqlash yo'li bilan davlat investitsiyalarini 
boshqarish bilan birga olib borHadi. Davlat tomonidan investitsiya 
faoliyati sharoitlarini muvofiqlashtirish bir qator cliora va tadbirlarni 
qo'Uash va hayotga tatbiq etish negizida amalga oshiriUshi ko'zda 
tutiladi.

Hujjatda ko'rsatilgan chora-tadbirlar quyidagilardan iborat:
- sofiqlar tizimini qulaylaslitirish. Sofiq subyektlari, obyektlari

ni hamda uning miqdorlarini tabaqalash va yengilfiklar berish;
- amortizatsiya siyosatini tubdano'zgartirish, shu jumladan, asosiy 

fondlar amortizatsiyasitti tezlashtirish (iqtisodiyot sohalari, ba’zi 
tarmoqlari, asosiy fondlarnhig qismlari, asbob-uskunalar turlari 
bo'yicha tabaqalasligan holda amortizatsiya yangiliklari o'rnatiladi);

- ayrim mintaqalar, tarmoqlar, ishlab chiqarishlarni rivojlanti
rish uchun dotatsiyalar, subsidiyalar, subvensiyalar, budjet ssu
dalari orqafi moliyaviy yordam ko'rsatish;

- kredit siyosatini, davlat me’yori va andozalarini, yakka hokim
likka qarshi tadbirlarini amalga oshirish. Davlat mulkini, shu jum
ladan, tugatHniagan quriUshlami xususiylashtirish (davlat tasarra- 
fidan chiqarish) hamda baholarni tashkil etish siyosati;
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- yer hamda boshqa tabiiy boyliklardan foydalanish shart-sharoit-
larini aniqlash;

- investitsiya loyihalarini tekshiruvdan o'tkazish.
Bugungi kunda yuqorida qayd etilgan chora va tadbirlarni hayotga 

tatbiq etish maqsadida respublikada bu borada bir nechta qonunlar 
qabul qilindi. Afsuski, investitsiya faoliyatini to‘la-to‘kis ravishda 
niuvofiqlashtirishni ma’lum obyektiv va subyektiv sabablarga ko‘ra 
joriy etilishi qiyin bo'lmoqda. Ayniqsa, inflatsiya kuchaygan davrda 
hamda yangi banklar tizimi vujudga kelayotgan jarayonda kredit siyo- 
satining bozor munosabatlariga moslashishi og'ir bo'lmoqda. Mus
taqil mamlakatimiz o'z kredit siyosatini yuritish bo'yicha tajribaga 
ega emas. Moliya siyosatini yurgizishda, shu jumladan, soliqlar ti
zimini takomillashtirishda ham anchagina ishlar qihnishi lozkn. Bo
zor munosabatlari rivojlanayotgan davrda, investitsiya loyihalarini 
ekspertizalash sohasida ham tajriba yo'qligi tufayli ko'zlangan sa
maraga erishish to'la-to'kis ta’minlanganicha yo'q. Mulkni davlat 
tasarrufidan chiqarishda ham anchagina muammolar yechilishi lo
zim. Respublikamizda investitsiya faoliyatini muvofiqlashtirishda dav
latning e’tibori birinchi navbatda qayd qilingan muammolarni bar
taraf etishga qaratilishi zarur.

Investitsiyalar yo'nalishlarini aniqlashda mavjud bo'lgan vaziyatni 
hisobga olish, O'zbekiston iqtisodiyotini qayta qurish, chet mam
lakatlar bUan aloqalar mustahkamlanishi, jahon bozoriga o'z mah
suloti bilan chiqishni asosiy masala qilib ohsh lozimdir. Iqtisodiyot
ni barqarorlashtirish masalasi iavestitsiya faoliyatini tashkil qihshni 
mavjud moddiy va moliyaviy resurslar bilan bog'langan holda olib 
borishni talab qiladi va ishlab chiqarish investitsiyalarini eng zarur 
bo'lgan tarmoqlami rivojlantirishga qaratilishiui taqozo etadi. Bu 
borada ayniqsa, paxtachihk bilan bog'liq bo'lgan va tayyor mahsu
lot ishlab chiqaradigan korxonalarni rivojlantirishga e’tibomi kuchay- 
tirish zamrdir. O'zbekiston sharoitida investitsiyalar yangi texnolo- 
giyalarni o'zlashtirishga hamda namunaviy mashina, asbob-usku- 
ualami kirib kelishiga qaratilishi juda ham samarahdir.

Iqtisodiyotni inqirozdan chiqarishda uni barqarorlashtirishda 
hamda yuksak darajada rivojlantirish hayotiy masala investitsiya fa- 
oliyatiai muvofiqlashtirishda quyidagi savoUarga javob berishdir: 
Kapital qo'yilmalar siyosati qanday olib borilishi lozim; davlat 
korxonalari va tashkilotlari tomonidan investitsiyalar qanday hajm
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va nisbatlarda o'zlashtirilishi kerak; boshqa mulkchilik shakllaridagi 
korxonalar investitsiyalarini ninialarga qaratishi kerak; chet el in
vestitsiyalari birinchi navbatda qaysi tarmoqlarga qanday kirib kelishi 
zarur va boshqalar.

Investitsiya Ikoliyatiui amalga oshirishni muhim shartlaridan biri 
muomalada bolgan pul birligiuiag qadrsizlanishini oldini olishdk. 
Investitsiya faoliyatidan olinadigan samarani ko'paytirish maqsadi
da iavestitsiyalar hajmini, yo'nalishlariai va manbalarini aniqlash 
maqsadga muvofiq boladi. Shu bilan birgalikda yangi mofiyalashti
rish, kredit bilan ta’minlash, bahoni tahlil qUish, sofiqqa tortish 
tizimlarini takomillashtirishdir. Tarkibiy o'zgarishlami o'tkazish maq
sadida chet el investorlari uchun siyosiy, iqtisodiy va ijtimoiy sharoit- 
larni yaratish, ularni qo'yilmalarini davlat tomonidan sug'urtalash, 
turfi imtiyozlar berish muhim hisoblanadi

Bozor fijfratarkibi rivojlanishi iavestitsiyalar bozorini tashkil eti- 
fishiga ofib keladi. Bu esa o'z navbatida davlatning markazlashgan 
kapital qo'yilmalar siyosatiga o'zgarishlar kiritadi Turli mulkchi- 
likni shakUanish munosabati bilan davlat investitsiyalariniag ulu
shi, ulamittg hajmida anchagiaa pasayadi Boshqa muUc turlari bo'yicha 
investitsiyalaming hajmi esa keskin o'sadi

2.3. Investitsiya jarayoni

Investitsiya jarayoni -  pul taklif qiluvchilar (vaqtiacha bo'sh 
mablag'larga ega bo‘lganlar)ni pul talab qilayotganlar (ularga ehtiyoj 
sezayotganlar) bUan uchrashtirish mexanizmidir. Ikkala tomon, odat
da, mofiyaviy institutlarda yoki mofiyaviy bozorda uchrashadilar. 
Ayrim vaqtda, xususan mulkiy qiymatlar (masalan, ko'chmas mulk) 
bUan bitim imzolanganda sotuvchi va xaridorlar bevosita muomalaga 
kkishadilar. Mofiyaviy institutlar, masalan, banklar va ssuda omonat 
assotsiatsiyalari — odatda omonatlami qabul qiladilar va keyia puhii 
kreditga beradilar yoki boshqa pul bilan mablag'lami iavestitsiya- 
laydilar. Mofiyaviy bozorlar -  mofiyaviy resurslarni taklif qiluvchi- 
lami va ularga ehtiyoj sezayotganlar, odatda, fond bhjalariga o'xshash 
vositachilar yordamida bitim tuzish uchun bklashtirish mexanizmi 
hisoblanadi Aksiyalar bozori, obligatsiyalar bozori, auksionlar bo
zori kabi mofiyaviy bozorlaming qator turlari bor. Ularning umumiy 
xususiyati moliyaviy vositani bahosi turfi holatlarda talab va takfifni
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niuvozanat nuqtasini topishlikdadir. Daromadlilik, tavakkalchilik, 
inflatsiyalar, dunyodagi turli vaziyatlar haqida yangi axborotkrni 
e’lon qilittishi tufayli talab va taklif nisbatining o'zgarishi yangi 
muvozanatni yoki yangi bozor bahosini o'rnatiHshiga olib keladi

2-chizma

Investitsiyalash jarayom*

2-chizmada iavestitsiya jarayonining aks ettirUi&hi keltirilgan. Pul 
resurslarini taklif qilayotgan shaxslar unga ehtiyoj sezayotganlarga 
mohyaviy institutlar, moliyaviy bozorlar orqali yoki to'g'ridan- 
to'g'ri berishi mumkin. Moliyaviy institutlar moliyaviy bozorda ta
lab va taklif tomonida turib ishtirok etishi mumkin. Mohyaviy bozor- 
ni qisqa muddatli sektori pul bozori deb ataladi, uzoq muddatlisi esa 
kapital bozori deb atalib, unda fond biijasi o 'm i sahnoqlidir.

Investitsiya jarayoni ishtirokchilari. Investitsiya jarayonining bosh 
ishtirokchilari — davlat, kompaniyalar va xususiy shaxslar bo'Hb, 
ularni har biri investitsiya jarayonida talab tomonida, yoki taklif 
tomonida turib ishtirok etishi mumkin.

Davlat. Ijroiya hokimiyatini har bir darajasiga o'z faoliyatini 
moliyalashtirishga katta miqdorda pul kerak bo'ladi Ushbu faoliyat 
maktab, kasalxona, turar joylar, katta yo'Uar kabi ijtimoiy in- 
shootlami qurishga sarflanayotgan kapital qo'yilmalar bilan bog'hqdir.

* Кожухар B.M. Практикум оценка инвестиций: Учебное пособие. -М.:,
Дашка и К. 2005.
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Yuqoridagi loyihalar turli ko'rinishdagi uzoq muddatli qarz maj
buriyatlar — obligatsiyalar chiqarish yo‘li bilan moUyalashtiriladi. 
Pulga bo'lgan talabni boshqa manbai bo'lib, davlatni joriy ehtiyojlari 
hisoblanadi. Masalan, hukumat sohq ko'rinishida davlat budjeti daro
madiga to'langanga qaraganda ko'p xarajat qilish miunkin yoki sha- 
har hokimiyati joriy faoliyati uchun pul kerak bo'lgan holda budjet- 
ga sohqlari to'lanmagan holatlar bo'lishi mumkin.

Ustun darajada hokimliklar o'z ehtiyojlarini qisqa muddatU ob
ligatsiyalar chiqarish yordamida moUyalashtiradilar.

Ayrim vaqtda ijroiya hokimiyati idoralari pulni taklif qiluvchilar 
tomonida qatnashadilar. Masalan, shaharda ma’lum vaqtga kehb qan
daydir pul summasi bo'shab qolsa, uni joriy hisob raqamida ushlab 
turmasdan, shahar hokimiyati mablag'ni qisqa muddatU moUyaviy 
bozorga — quroUarga qo'yib daromad oUshkri mumkin.

Ijroiya hokimiyati idoralarini moUyaviy mablag'krga ehtiyoj seza- 
yotgan tomonda va taklif tomonida moUyaviy institutkr va moUyaviy 
bozorlar holatiga kuchU ta’sir ko'rsatadi. AJfcsariyat hoUarda davlat
-  pul mabkg'lariai iste’molchisidir, ya’ni u mablag' berishga qara
ganda ko'p mablag'ni ishlatadi

Kompaniyalar. Ko'pgina kompaniyalar shakUaridan qa’tiy nazar 
o'z feoUyatini yuritish uchim yirik moliya mablag'kriga muhtoj bo'kdi. 
Ijroiya hokimiyati idoralari singari, ulami mohyaviy ehtiyojlari uzoq 
va qisqa muddatUga bo'linadi. Uzoq muddatli maqsadlarni amalga 
oshirish uchun kompaniyakrga zavodlar qurishga, asbob-uskunalar 
va inshootlar olishga, yangi mahsulotkrni ishlash uchun pul kerak 
bo'ladi Qisqa muddatli ehtiyojkr tovar zaxirakrini ta’minksh, de
bitor qarzkrini va boshqa joriy xarajatlarni qopksh zaruratkridan 
yuzaga kekdi. Qisqa va uzoq muddatU ehtiyojkmi rnoUyalashtirish 
uchun kompaniyakr muomalaga turli xU qarz qimmatU qog'ozlami 
va aksiyakrni chiqaradilar. Qachonki ularda vaqtincha ortiqcha pul 
mablag'lari paydo bo'lsa, u k r puUarni boshqalarga takUf qUadUar. 
Amalda ko'pgina yirik kompaniyalar naqd pulkrini boshqarishni faol 
va murakkab strategiyasini amalga oshiradikr va qisqa muddath qim
matU qog'ozkming asosiy xaridorlari hisobknadUar.

Umuman, kompaniyalar ham davlatga o'xshab pul mablag'larini 
sof xaridorlari hisobknadi.

Xususiy shaxskr. Xususiy shaxskr iavestitsiya jarayoniga turli 
usuUar bilan: masalan, omonat hisoblarga pul joykshtirish, obli-
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gatsiya va aksiyalar sotib olish, sug'urta polislari ohsh ЬПап pulyet- 
^z ib  berishlari mumkia. Moliyaviy quroUarni tanlash ko'piacha 
judayam oddiy vazife emas, u yakka iavestor o'z oldiga qanday maqsad 
qo'yayotganiga bog'Uq. Pul mablag'lariga xususiy shaxslarniag talabi 
asosan mulkni, odatda uy, avtomobil xarid qiUshni moUyalashti- 
rish uchxin zayom shakliga ega bo'ladi. Vaholanki, unday talabni 
miqdori juda katta, xususiy shaxslar — pul sof yetkazib beruvchi- 
lardir, boshqacha qihb aytganda ular investitsiya jarayoniga olganiga 
qaraganda ko'p beradilar. Davlat va kompaniyalar pul mablag'larining 
sof xaridorlari hisoblanar ekan, xususiy investoriarning iqtisodiy 
o'sish va rivojlanishni mohyaiashtirish uchun pul yetkazib berkh- 
dagi roU juda salmoqUdir.

2.4. Investorlar tipi

Investorlar tip i Ikki tipdagi iavestorlar bor; ular institutsional 
va yakka investorlar. ̂

Institutsional investorlar - mutaxassislar bo'Ub, ularga begona- 
larning puUni boshqargani uchun haq to'laydilar. Ularni moUyaviy 
muassasalar, masalan, banklar, sug'urta kompaniyalari, o'zaro va 
pensiya fondlari hamda yirik nomoUyaviy korporatsiyalar, ayrim hol
larda xususiy shaxslar yoUaydilar. MoUyaviy histitutlar o'z omonat- 
chilariga yaxshigiua daromadni ta’minlashga harakat qihb katta sum- 
mani ittvestitsiyalaydilar. Masalan, bankning trast bo'limi unga ishonib 
topshirUgan mablag'ga yetarli daromad to'lashi lozim; hayotni su- 
g'uitaksh kompaniyasi mijozlarga hamda mijoz vafot etgan holatlarda 
ulaming merosxo'rlariga va oluvchilariga sug'urta mukofoti to'laydigan 
daromadni to'lashga sug'urta badaUarini investitsiyalash lozim. Sanoat 
yoki savdoga o'xshash nomoUyaviy kompaniyalar ham ko'pincha 
ortiqcha pul mablag'lariga ega bo'ladilar, bo'sh puUar daromad kel
tirishi yoki joriy operatsiyalarga va istiqbolga kapital qo'yitaialari ta
labini qoplashga yordam berish uchun omonatga qo'yadilar.

Yakka investorlar o'z moliyaviy manfaatlari uchun shaxsiy 
mablag'larini tasarmf etadilar. Yakka investor ko'pincha nafaqaga 
chiqqanda yoki uning oilasini moUyaviy barqarorligini ta’minlashda

‘ Кожухар B.M. Практикум оценка инвестиций: Учебное пособие. -М.: 
Дашкаи К. 2005.77 с.
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daromad manbai bo‘lishligi uchun bo‘sh turgan puUari foyda kel- 
tirishidan manfaatdordir. Yakka mvestorlaming ko‘pchihgi laqat shax
siy qimmath qog'ozlar portfeUni nima bUan toldirish yoki shaxsiy 
pensiya fondini qanday ta’minlashga izlanish bilan band bo'ladilar. 
Katta summadagi puUarni qo'yishi mumkin bolganlar investitsiya 
sohasida kasbiy tayyorgarhk^ ega bo'hnaganliklari tiifayU o‘z mab
lag'lariai boshqarishni institutsional investorlarga, masalan, banklar- 
ni trast bo'limlariga yoki iavestitsiyalar bo'yicha malakaU masla- 
hatchilarga topshkadilar.

Institutsional va yakka investorlar uchun asosiy ish tamoyiUari 
yagonadir: to‘g‘ri institutsional investorlar, odatda, pul egalari no
midan anchagina yirik simimalar bhan ish qUadilar, shuning uchun 
ular yuqori malakaga ega bo'ladUar, murakkab va nozik usuUami 
qo'UaydUar.

Iavestitsiyalash. Maxsus tanlangan moUyaviy quroUarga puhii qiy
matini ko'paytirish yoki ijobiy daromad olish maqsadida joylashti
rish jarayonini investitsiyalash deb ataladi. Ushbu faohyat katta iqti
sodiy ahamiyatga ega, u mantiqiy ketma-ket xarajatlar sifatida ba- 
jarUishi mumkin, uning natijasi esa daromad ohsh hisoblanadi. Ke
yingi vaqtlarda bir qator yangiUklar kirilUdiki, ular investitsiya
lashni rag'batlantiradi va ushbu jarayonni anch agina maqbuUantiradi.

Investitsiyalashni ijodiy ahamiyati. Iqtisodiyotni amal qilishi, o'sishi 
davlatni va kompaniyalarni, shuningdek, xususiy shaxslaming o'sib 
borayotgan talablarini moUyalash uchun qanchalik pul mablag'larini 
yengUjalb qilishga bog'Uq. Masalan, agar ipoteka zayomlari ishon- 
chli bo'lmasa ko'pchilik uy sotib olish imkoniyatiga ega bo'hnas edi, 
zayom mablag'larisiz uykr qurilishi va qurihsh ashyolari ishlab chiqa
rishda juda kam ishchi band bo'lar edi Shuning uchun, agar ko'chmas 
mulkning kafolatsiz kreditlash hajmi kamaysa, pirovardida bu mam
lakatda umumiy iqtisodiy faoUikni pasayishiga ohb kelgan bo'lar 
edi: bu tushunarU, chunki aynan pullarni maqbul tasarmf qila 
olishi mumkin bo'lganlarga ularni oUsh yengil bo'lsa, unda iqti
sodiy o'sishning zamr sharoitini ta’minlagan bo'lar edi. Xususiy 
shaxslar puUarni yetkazib bemvchUar bo'Ub hisoblanar ekan, davlat 
va kompaniyalar ulami sof xaridorlari hisoblanadilar, investitsiya
lash jarayoni juda salmoqU natijalarga ega bo'ldi.

iavestitsiya mukofoti. Investitsiyalarga daromad yoki foyda, joriy 
daromad yoki qo'yilgan mablag'lami qiymatining o'sishi sifatida
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olinishi mumkin. Masalan, bankning omonat hisobiga joylashtiril- 
gan puhari muntazam hisoblanadigan foizlar shakhda joriy daro
mad beradi, shu bilan bir paytda bo‘sh turgan yer maydonini sotib 
olishga qo‘yhgan pullar, uni sotib olish va sotish oralig'idagi vaqt 
mobaynida yer maydoni qiymatinmg ortishi ko'rinishida daromad 
keltiradi. Mablag'lar muhtoj bo'layotganlar kimda ular ortiqcha 
bo'lsa, jalb qilishlari mumkin, daromad yoki foyda pul yetkazib 
beruvchilaming tavakkalini qoplashi lozim. Soddaroq qilib aytganda 
investitsiyalash jarayoni bir tekis ketishi uchun pul yetkazib beruv
chilar mukofot olishi lozim, pul xaridorlari esa ushbu mukofotni 
ta’minlashlari lozim. Mukofot miqyosi va shakii qimmatli qog'ozkr 
bikn bitishuvlar xilma-xilhgiga bog'hq.

Investitsiyakshda xarajatlar ketma-ketligi. Amalda investitsiyalashga 
xilma-xil yondashuvkrdan foydaknikdi. Ulardan biri aniq maqsad
larga erishishga yo'naltirilgan xarajatlarni chuqur rejalashtirishdan 
iborat. Boshqasi, qarama-qarshi yondashuv bo'lib, harakatlar ta- 
sodifidan iborat, unda qarorkr intuitsiya asosida qabul qilinadi. Tajriba 
ko'rsatishicha maqbul yondashganda natijakr, odatda, yuqori bo'kdi. 
Shuning uchun investor dastlab reja tuzishi, keyin umumiy mohyaviy 
maqsadlarga muvofiq investitsiya dasturini bajarishi kerak. Unday 
dasturni amalga oshirish natijasi tavakkallikni qoniqarh darajasida 
mo'ljallangan daromadni beruvchi investitsiya portfelini shakllanti- 
rishi lozim. Investitsiyakshda asosiy bosqichkrni qisqacha ifodalab 
ko'ramiz, chunki u bizga konsepsiyalarni, quroUarni va ushbu ja
rayonni alohida texnik usuUarini ko'rib chiqishga yordam beradi.

Investitsiyalashni dastlabki shartlari. Pulni qo'yishdan oldin, siz 
o'zingizni hayotiy ehtiyojlaringiz bir maromda ta’minknganUgiga 
ishonch hosil qUishingiz lozim. PuUar joriy ehtiyojkmi ta’minlash 
uchun qo'yilishi kerak emas, investitsiyalarni maqsadi - joriy pul 
mablag'larini bo'lajak ehtiyojlarini qondirish uchun foydaknishdir. 
Undan tashqari, siz omonat hisobiga naqd puUarga ko'zda tutilma
gan holatlar paydo bo'lishini oldini ohb uncha katta bo'lmagan pul 
sunmasini qo'yasiz. Boshqa sharoit esa vafot etganda, kasal bo'lganda, 
mehnat qobiUyatini yo'qotganda, muUciga ziyon yetkazilganda 
yo'qotishlardan muhofaza qihsh bo'Ub hisobknadi. Bunday tavakkal- 
likdan hayotni, salomathkni, mulkni va majburiyatkmi sug'urtalash 
muhofeza qikdi. Undan tashqari, pensiyaga chiqqandan keyingi yetarU 
daromadni rejalashtirish ham investitsiya dastlabki shartlaridan biri

37



hisoblanadi, chunki puhii bunday qo'yishnmg natijasi investitsiya
lash dasturini qay darajada muvafiaqiyath tuzilganli^a bog‘hq. 0 ‘z 
oldiga aniq maqsadlar qo‘yishdan oldin yakka omonatchi pensiya
ga chiqish paytiga eng kamida qanday natijaga erishishinixohlashini 
belgilab olishi lozim.

Investitsiyalash maqsadlarini belgilash. Investor dastlabki shart- 
lami bajarish va mohyaviy vazifalami aniq belgHagan zahoti, u in- 
vestitsiyalash maqsadlarini daromadliliknhig xohlagan darajasi bi
lan bog'liq vaqti miqyoslarini, shakllarini va tavakalhkning aniq 
darajasini belgilashi lozim. Masalan, ma’lum yHda, yozgi dala hovU 
sotib olishda birinchi badal uchun 15000 dollar yoki pensiyaga chi
qish muddatiga pensiya jamg'armasi sifatida 250000 dollar jamg'arish 
maqsadini qo'yish mumkin. Ushbu maqsadlar faqatgina umumiy 
moUyaviy vazifalarga muvofiq kelishilgan emas, balki bajariladigan 
bo'lishi lozim. Qo'yish uchun dastlabki summasiga ega bo'Ush va 
qo'yilgan maqsadlarga erishishni qanday daromadlilik me’yori 
ta’minlashi mumkinUgi haqida tushunchaga ega bo'hshi kerak.

Mofiyaviy quroUami baholash. MoUyaviy qurolni tanlashdan ol- 
dhi, uni qo'yish maqsadi nuqtai nazaridan baholash zamr. Unda 
har bir moliyaviy quroUar bo'lishi mumkia bo'ladigan daromad- 
liligiva tavaldcaU^gi haqida tushunchani shakUantkish kerak, chunki 
ulaming barchasi baholashni, ya’ni ko'zda tutilgan qiymatni aniqlash- 
ni talab qiladi.

Investitsiyalashni aniq variantini tanlash. Pul qo'yish variantini 
tanlash juda muhim, chunki investorning keyingi xarajatlariborishini 
ana shu belgilaydi va rejalashtkilayotgan maqsadlarga erishish mu- 
vaffaqiyati ko'p jihatdan shunga bog'Uq. Eng yuqori daromadlilikni 
shunchaki ta’minlaydigan variantni o'zi yaxshi bo'Ushi shart emas; 
tavakkal va soUqqa tortish kabi boshqa darajalar ham muhim rol 
o'ynashi mumkin. Masalan, yuqori yiUik dividendlar olishga, eng 
yuqori kutilayotgan foyda berishi mumkin bo'lgan kompaniyani oddiy 
aksiyasini sotib olishga intilayotgan investor. Agarda shu aksiyani 
chiqaigan firma inqkozga uchrasa , unda aksioner qo'yilgan puUari- 
ni yo'qotadi. Qo'yilmalami muvaffaqiyatli boshqarish uchun 
moliyaviy quroUarni e’tibor bilan tanlash juda muhim hisoblanadi, 
chunki ular qo'yilgan maqsadlarga muvofiq kelishi va daromadlilik, 
tavakkal va bahoning maqbul darajalari bUan ta’riflanishi lozim,

Diversifikatsiya portfeUni shakUantkish. Investitsiya portfeh — bk 
yoki bk qancha maqsadlarga erishislmi mo'ljaUab tanlanadigan 
moUyaviy quroUar yig'indisidk. Masalan, Djoan Smitni mvestitsiya
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porlfelida IBM kompaniyasming 20 ta oddiy aksiyasi, 20000 doUarlik 
davlat obligatsiyalari va “ZDS Grous” o‘zaro fondining 10 aksiyasi 
bor. Muayyan usullar yig'indisidan foydalanib, investor o‘z qo‘yil- 
masini shunday kombinatsiya qilishi mumkinki, u holda investor 
daromadlilikni, tavakkalni va narxni maqbul darajasida qo'yilgan 
maqsadga erishadi.

Qulay portfelni shakUantirish uchun, turh tarifga ega bo‘lgan 
bir qancha moliyaviy instmmentlar yig‘indisini kiritish ko‘zda tuti
ladi. Xihna-xU quroUami qo‘Uab, investor oxir-oqibatda qo'yilmalami 
yuqori daromadliligiga erishishi mumkin yoxud moUyaviy quroUar 
sonini kuchaytirish hisobiga tavakkalni kamaythishi munikin.

Portfelni boshqarish. ̂  Portfel shakUanib bo'lishi bUanoq, in
vestor kutUayotgan natijalarga muvofiq portfel ko'rsatkichlari di- 
namikasini aniqlashi va baholashi lozim. Masalan, agar daromadU- 
lik, tavakkal va qo'yilmalar qiymati mvestornmg maqsadlari yoki 
moljaUariga muvofiq kehnasa portfel o'zgartirihshi mumkin. Odat
da, bu bir mohyaviy qurolni sotib va tushgan pulga boshqa mofiyaviy 
qurolni oUshni anglatadi. Shunday qihb, portfelni boshqarish — 
faqatgiaa moUyaviy quroUami maqbul yig'iudisini yaratish emas, 
baUd uning orqasidan u yoki bu quroUarni haqiqiy dinamikasiga 
muvofiq portfel tarkibini o'zgartirish hamdir.

Qisqa xulosalar

Mazkur bobda investitsiyalaming obyektlari, subyektlari va in
vestitsiya faohyati yo'nahshlari bo'yicha yoritishga harakat qilingan. 
Bozor infratarkibi rivojlanishi investitsiyalar bozorini tashkil etiU- 
shiga ofib keladi Turh mulkchilikni shakUanish munosabati bUan 
davlat mvestitsiyalarining ulushi, ularning hajmida anchagina pasayadi. 
Boshqa mulk turlari bo'yicha mvestitsiyalaming hajmi esa keskin o'sadi.

Investitsiya xarajatlarini foyda bUan solishtirish jarayoni doimiy 
ravishda investitsiyalash amalga oshgunga qadar (investitsion loyi
haning biznes-rejasi ishkb chiqarish davrida), investitsiyaksh davrida 
(obyektni qurilishi davrida) va investitsiyakshdan so'ng (yangi obyekt- 
dan foydalanish davrida) davom etadi.

' Кожухар B.M. Пракшкум оценка инвестиций: Учебное пособие. -М.; 
Дашка и К. 2005.
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Investitsiya laohyati obyektlari va subyektlari, investorlar, buyurt
machilar, pudratchilar, investitsiyalashning asosiy bosqichlari, in
vestitsiya faohyati yo‘nalishlari, investitsiya jarayoni, investitsiya ja
rayoni ishtirokchilari, institutsional investorlar, yakka investorlar.

Nazorat savoDari

1. Investitsiya faohyatmi tashMl etishda uning obyekt va subyekt
lari ishtiroki qanday?

2. Investitsiya faoUyati obyektlarini turkumlab bering?
3. Investitsiya laoliyati yo'nalishlari qanday va ulaming mohyaviy 

manbalari?
4. Investitsiya jarayoni deganda nimani tushunasiz?
5. Investitsiya jarayoni ishtirokchilari kimlar?
6. Xorijiy investorlar deb kknlarga aytiladi?
7. Portfelni boshqarish deganda nimani tushunasiz?
8. Diversifikatsiya portfeUni shakUantirish deganda nimani tu

shunasiz?

Adabiyotlar ro‘yxati
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инвестиций; Учебное пособие. -  2-е изд. ~  М.; “Дашков и К”, 
2006.48-53 с.

3. Лахметкина Н.И. Инвестиционная стратегия предприятия; 
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4. G‘ozibekov D.G‘. Lizing munosabatlari nazariyasi va ama- 
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I ll bob. INVESTITSIYA FAOLIYATINI 
MOLIYALASHTIRISH VA DAVLAT TOMONIDAN 

TARTIBGA SOLISH

3.1. Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish va tartibga solishning 
usullari.

3.2. Investitsiya faoliyatini tartibga solishda investitsiya strategi
yasining 0 ‘mi.

3.3. 0 ‘zbekistonda xorijiy investitsiyalaming davlat tomonidan 
boshqariUshi.

3.4. Xorijiy investitsiyalami tartibga solishning jahon tajribasi.

3.1. Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish va tartibga 
solishning usullari

Bozor iqtisodiyotida investitsiya faoliyatini moliyalashtirish in
vestorlar tomonidan moliyaviy resurslarni jalb qilish yo‘li bilan 
kreditlar evaziga, muomalaga, qonunchilikda belgilangan holda, 
qimmatU qog'ozlar va zayomlar chiqarish hisobiga oUb boriladi 
Davlat mulkini xususiylashtirish tufayU mamlakat miqyosidagi 
manbalar tarkibida mablaglarning kamayib borishi kuzatilmoqda. 
Aksincha, turU mulk egalaritiing mablaglari, yangidan tashkil eti
layotgan fondlaming ulushi, chet el investitsiyalarining miqdori 
ortib boradi. Albatta, bu borada har bir mamlakatning investitsiya 
siyosati hal qUuvchi rol o'ynaydi. Investitsiya manbalarini tashkil 
etishda mamlakat iqtisodiyotining barqarorligi, milUy valuta birligi- 
ni konvertrlanishi, tashqi iqtisodiy munosabatlarning rivojlanishi, 
ahoU ehtiyojining ishlab chiqarish hisobiga qondirilishi va boshqalar 
muhim rol o'ynaydi

Bozor munosabatlarini rivojlantirish davlat tomonidan oUb bori
ladigan ichki moUya siyosatiga chambarchas bog'Uqdir. MoUyaviy 
resurslarni taqsimlash va qayta tacpimlash hamda u yoki bu yo'nalishda 
sarflash va jamg'arish mamlakatda qabul qilingan va amaliyotda fa
oUyat ko'rsatayotgan taqsimot tizimiga bog'Uqdir. Qonunchilikni
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rivojlanishi, adolatli qonunlar qabul qilinishi va ularni hayotga tat
biq etilishi bozor munosabatlarini rivojlantirishga, tadbirkorlik, 
ishbHarmonlikni keng ko‘lamda tarqalishiga qaratilsa, investitsiya 
manbalari tarkibida davlat mablag'lari kamayishi hisobiga boshqa 
mulkdorlar mablaglari o‘sib boradi Ishlab chiqarish munosabat
larini to‘g‘ri yolga qo'yish va davlatning samarali moliya siyosatini 
ymitish alohida ahamiyatga egadir. Xorijiy kapitalni kirib kehsh darajasi 
ustun darajada mamlatoni ohb borayotgan moliya .siyosatiga bog'liqdir.

Olish iqtisodiyotida investitsiya manbalarining mulkchilik shakl- 
laridan qat’iy nazar quyidagi gurahlarga ajratish mumkin:

- investorlami o'z moliyaviy resurslari (foyda, amortizatsiya ajrat
malari, pul jamg'armalari, fuqarolar, huquqiy shaxslaming jamg'ar- 
malari va boshqa manbalar);

- investorlami qarzga olgan moliyaviy mablag'lari (zayom obli
gatsiyalari, bank kreditlari va budjet ajratmalari);

- investorlami jalb qilgan moliyaviy mablag'lari (aksiyalar va 
boshqa qimmatbaho qog'ozlarni sotishdan tushgan mablag'lar, fu
qaro va huquqiy shaxslaming paylari va turli xil badallar hamda turli 
хД maqsaddagi nodavlat fondlar, mablag'lari);

- davlat budjetioing investitsiya ajratmalari.
Bozor munosabatlari shakUangan sharoitda investitsiya faoliya- 

tmi mohyaiashtirish manbalari tarkibini 3-chiz.mada ko'rish mumkin.

3-chizma

Investitsiya faoliyatini moliyalashtirish manbalari tarkibi

Investitsiya faoliyatini 
moliyalashtirish manbalari tarkibi

Davlat
budjetidan
ajratmalar

Kreditga
olgan

mablag‘lar

Qarzga
olingan

mablag'lar

Qimmatbaho 
kog‘ozlar va 
zayomlar chi

qarish liisobiga

Im estorni o'z 
mablag'lari 
hisobidan

Xalq xo'jahgini uzoq yillar mobaynida ekstensiv usulda rivojla
nishi davlat tomonidan muvoliqlashtirib bo'lniaydigan investitsiya 
xarajatlariga olib keldi Natijada haddan tashqari ko'p asosiy ishlab
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chiqarish fondlari barpo etildi Asosan ular harbiy sanoat majmuida 
va tugallanmagan qurilishda o‘lchamsiz moliyaviy resurslarni qay- 
tarilishiga -  (mablag‘ ajratilishini to‘xtatihshiga) va tugallanmagan 
qurilishlarni to‘xtatilishiga olib keldi Bimday ahvohiing asosiy sabab
lari sobiq ittifoq hududida uzoq yillar davomida markazlashgan re
jalashtirishni mavjud bolganligi hamda uning oqibatida ijtimoiy va 
sanoat mahsulotlarining tarkibida ishlab chiqarish qurollarinitig had
dan tashqari o‘sishidir.

Markazlashgan rejalashtirishning rivojlani&hini asosiy usul qihb 
olinishi ashyolar va pul oqinilari orasidagi mutanosibUkni buzflishi- 
ga oHb keldi. Oxkgi yillarda esa moHar bilan pul o'rtasidagi nisbatning 
buzilisM, budjet qopkmalarining o'sib borishi hisobiga bo'ldi Baho 
siyosatini o'z vaqtida tartibga soUnmaganhgi budjet qoplamalarini ta
lab etilislriga va uning hisobiga korxonalar hamda ahoh daromadlarini 
tez o'sishiga olib keldi Ma’muriy rejalashtirish dokasida bu daromad- 
larga nisbatan moddiy boyliklar yetarli bo'hnay qoldi Umumlashtirib 
aytganda, xalq xo'jaligining nomutanosibUgini uchta ko'rsatkich bi
lan ifodalash mumkin; davlat budjetining kamomadhgi, xo'jalik tash- 
kUotkrini banklar oldida istiqbolsiz qarzkrining paydo bo'hshi ham
da ahoh daromadlarining xarajatkrga nisbatan ko'payib borishi

Aholi daromadlarining o'sib borish davri ishlab chiqarishni 
pasayib borishi bkan to'g'ri keladi. Shunday qilib, xalq xo'jaligida 
ishlab chiqarish bilan bog'lanmagan holda turli xk pul daromad- 
krining o'sib borishijarayoni yuzaga keldi Bhjakr, auksionkr, qim
matbaho qog'ozlar bozorining barpo etilishi bu jarayonni yanada 
tezlashtkdi. Davlat tomonidan olib borilayotgan aholini iqtisodiy 
muhofaza qUish siyosati esa ushbu jarayonga qo'shimcha bo'ldi. Tad- 
bkkorhkni yo'lga qo'yilishida esa raqobat muhiti tashkil etihnadi, bu 
esa asosan tadbkkorkr tomonidan mlrd. so'mkb moUyaviy kapi
tahii hamda noishkb chiqarish muUdni jamg'arishga oUb keldi. In
flatsiya asosida jamg'arilgan tijorat kapitaU ishlab chiqarishga kiritU- 
madi, bu esao'z navbatidagiperinflatsiyarivojlanishigahamdamut- 
laqmol kamomadUgiga oUb keldi.

Shuning uchun ham bugungi kunning asosiy vazifasi tadbkkor- 
larning tijorat kapitaUni ishlab chiqarishni yo'lga qo'yishga, ya’ni 
ishlab chiqarish investitsiyakriga aylantirishga da’vat etadi.

Markazlashgan ittifoq boshqaruv tizimi barbod bo'lgan va yan
gi muvofiqlashtkish tizimlari mustaqil respubUkalarda vujudga kelma-
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gan bir davrda investitsiya faoliyatida keskia o'zgarishlar ro‘y berdi. 
1990-1992-yillar bir tomondan davlat investitsiyalarining keskin 
qisqarishi bilan ikkinchi tomondan esa tijorat tizimlari kapitallarkd 
noishlab chiqariih sohasida jalb qihnishi bilan tavsiflanadi Oqibatda, 
chuqurlashib borayotgan investitsiya inqirozini bartaraf etish, dav
lat tomonidan investitsiya faoliyatini muvofiqlashtidshni talab etadi.

0 ‘zbekistonda investitsiya faohyati bilan bog‘hq bo‘lgan munosa
batlar 1991-yihmgyanvaridanhichga kkgan “Investitsiya faohyatini 
qonuniy asoslari” huijatlari bilan muvofiqlashtirib borildi Qabul qi
lingan va 1991-yildan boshlab kuchga kirgan bu hujjatda investitsiya 
faohyatini davlat tomonidan muvofiqlashtirish ko‘zda tutilgan.

0 ‘zbekiston Respublikasining 1998-уЦ 30-aprel “Chet el in
vestorlar huquqlarining kafolatlari va ularni himoya qifish choralari 
to‘g‘risida”gi qonuni. 0 ‘zbekiston Respubhkasi Prezidentining 1996- 
yil 31-maydagi “Xorijiy investitsiyafi korxonalarni tashkil etish va 
faohyatini rag‘batlantirish bo‘yicha qo‘shimcha chora-tadbirlar 
to‘g‘risida”gi PF-1467-sonli farmoni, 0 ‘zbekiston Respubhkasi Pre- 
zidentmmg 1998-yil 19-yanvardagi “Investitsiya loyihalarini amalga 
oshirishni rag'batlantirish borasidagi qo‘shimcha chora-tadbirlar 
to‘g‘risida”gi farmoni, 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 
1998-уИ 9-fevraldagi “Xorijiy mvestitsiyalar ishtnokidagi loyihalami 
amalga oshirishni mexanizmini takomiUashtirish chora-tadbirlari 
to‘g‘risida” farmoni. ‘ Unda muvofiqlashtirishni maqsadlari va shakllari 
tasdiqlangan. Ushbu hujjatlarga ko‘ra, investitsiya faofiyatini davlat 
tomonidan muvofiqlashtirish quyidagi maqsadlarda olib boriladi

-  bozor iqtisodiyotiga kirib borish jarayonida davlatning iqti
sodiy siyosatini amalga oshirish;

-  davlat fan-texnika siyosatini o'tkazish va uning asosida dunyo 
xo'jalik aloqalarini mustahkamlash hamda jahon bozoriga chiqish.

Budjetdan tashqari investitsiya fondlarini tashkil etish va imdan 
foydalanish ham davlat tomonidan iavestitsiya faohyatini muvofiqlash
tirishda iqtisodiy usullardan biri hisoblanadi. Mulkchifikning shakl- 
lanishi va uning turfi xil shakllari vujudga kehshi munosabati bilan bu 
borada ham davlat oldida, yangidan tashkil topayotgan tijorat tizkn- 
lari faohyatini muvofiqlashtirish bo'yicha amahyotda birinchi maro
taba hal qiUnadigan muammolaming kelib chiqishi ma’hun.

‘ “Soliq \a  bojxona xabarlari” moliyaviy-iqtisodiy gazeta, 2005-2006.
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Davlat investltsiyakrmito‘g‘ridan-to‘g‘ri boshqarish, iavestitsiya 
faohyatini davlat tomonidan muvofiqlashtirishni yana bir shaldi bo'lib 
hisoblanadi Bimda boshqarish budjet mablag'lari, budjetdan tashqari 
fondlar, boshqa jalb qifinadigan mablag'lar hisobiga investitsiyalar
ni bashoratlashtirishni, investitsiyalashni shart-sharoitlarini aniqlash- 
ni va aniq faofiyatlarni amalga oshirishni o'z ichiga qamrab oladi.

O'zbekistonni mustaqillikka erishishi munosabati bilan respub
likamizda investitsiya faohyatitfi muvofiqlashtirishni endifikda mus
taqil ravishda ofib boryapmiz. Bu borada ham ayniqsa bozor muno
sabatlarini yo'lga qo'yifishini hisobga oladigan bo'lsak, tajribamiz 
yetarh emas. Shuning uchun bugungi kunda bu faohyatda tajriba ort
tirish, investitsiya faoliyatini davlat tomonidan muvofiqlashtirishni 
yo'lga qo'yish iqtisodiyotimizni barqarorlashtirishda alohida ahamiyatga 
egadir.

Investitsiya faoliyatidagi subyektlar huquqlarindng doimiyligi 
davlat tomonidan kafolatlanishi zarurdir. Davlat idoralari va undagi 
xodimlar investitsiya faofiyatidagi subyektlar faoliyatiga aralashish 
huquqiga ega emaslar. Agar investitsiya faohyatiga subyektlar shart- 
nomakrdagi majburiyatlarini bajarmasalar qonunchilik hamda bitil- 
gan shartnomakrga binoan mulkiy va boshqa javobgarhklarga torti- 
kdilar.

Barcha investorkrning investitsiyalari muhofazasi, mufic shakl- 
kridan qat’iy nazar davlat tomonidan ta’minlanadi.

Investitsiyalar to'lovsiz milhykshtirilmaydi, rekvizitsiya etilmaydi 
Agar qabul qilingan qonunchilik aktlariga asosan investoriarning 
banklarga qo'yilgan maqsadh bank jamg'armalari, aksiyakr va boshqa 
turfi xildagi qimmatbaho qog'ozlari davlat tomonidan olinsa, u 
holda investoriarning to'lovlari yoki bo'finasa ijara huquqkri 
ta’minknadi Faqatgina investorkmi o'zkrining xatti-harakatkri oqi
batida yoki ularning ishtiroklari bilan yo'qotilgan qiymatlar davlat 
tomonidan qaytarifishi ta’niinlanmaydi.

Ma’lumki, bozor munosabatkri rivojlanishi ЬДап moliya bozo
ri ham asta-sekinlik ЬДап rivojlanib va takomillashib boradi. Har bir 
mamlakatda qonunchhikniag rivojlanishi uning tizimiga, tanlan
gan yo'figa, bozor munosabatlarining rivojlanish darajasi va boshqa 
omiUarga bog'liqdir. Bu sohada chet elga chiqish, ri\'ojkngan davkt
lar tajribasini o'rganish, ukrnhig qonunlarini o'rganib chiqib, res
publika xususiyatlari, an’analarini hisobga olgan holda tez, qisqa vaqt
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ichida ishga sohsh alohida ahamiyatga egadir. Ma’lumki, ish yuritish- 
ning aniq shakl va murvatlari har bir sohada qabul qilmgan qonun- 
larda o‘z aksini topadi.

Qo‘slima korxonalarni faohyatida dividendlarni o'tkazish chet el 
personaliga ish haqi tolash va boshqa to‘lovlarni yuritish doimiy 
xususiyatga egadir.

Xorijiy investitsiyalarning to‘g‘ri yo'nalishlarda kirib kelishida 
“loyiha mohyalashtirishni” yo‘lga qo'yishda, loyihalarni tahhl qi
hshda, umumiqtisodiy izlanishlarni ohb borish, tavakkalchilikni 
baholash, ijobiy hal qilish va o'lchash hamda moliyaviy hisob-kitob- 
lami to‘g‘ri yo'lga qo'yish juda katta ahamiyatga egadir.

Loyihalami moliyaviy jihatdan tahhl qihshda, xalqaro amahyot
da qabul qilingan ko'rsatMchlar asosida, hisob-kitobiami olib bo
rish, loyihalarni hayotiy qobihyatlarini aniqlash imkoniyatkriQi yara
tadi Mohyaviy tahlilning maqsadi loyiha sikh davomida investitsiya- 
lardan keladigan foydaga baho berishdan iboratdir. Agar olinadi
gan daromad loyiha qiymatidan yuqori bo'lsa unda loyiha maqsadga 
muvofiq deb hisobknadi

Investitsiyalarni jalb qifish murvatlari ancha murakkab hisob
lanadi xalqaro va mUliy iqtisod darajasida investitsiyalarni jalb qi- 
lishda yetarh tajribakr mayjud. Bu masakda boy tajribaga ega bo'lgan 
Jahon banki investitsion faofiyat ohb borishda sezilarli natijalarga 
erishgan; Jahon banki bir doUar investitsiyaga, chetdan qo'shimcha 
ravishda 7-8 doUarnijalb qilish hnkoniyatiga ega.

Jahon banki mohya bhan ta’min etuvchi loyihakr ustida ishlov
chi tashkilot va shaxskming nazoratiga asoslangan va bank tomonidan 
“loyiha sikh” deb nomkngan loyihakrni tayyorlash va ukm i amalga 
oshirishni cheklangan jarayonga majburiy kiritilgan deb hisobla- 
nadikr. Ushbu tushunchaga binoan sikl tajribaga bir-bkidan farq qi
luvchi loyihani tayyorlovchi, ishlab chiqish, ekspertiza qiluvchi va 
baholovchi bosqichlar hamda turh nuqtai-nazarlar va olchamlar 
to 'pkm i kiradi Ular asosida loyihani amalga oshirish xulosalarini 
baholash mumkin bo'ladi.

Jahon banki tomonidan ishlab chiqilgan usulkr nimani, qan
day qilishni, investitsiyalarni qayerdan kelishini, loyiha bo'yicha 
yaratiladigan mahsulotni sotish va yetkazib berish, yangi kelajak 
loyihakrni amalga oshirishda qo'lga kuitilgan tajribakmi qanday hisob
ga olish masalasini yechishda ishktUadigan yagona yondashuvdan
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foydalanish imkonini beradi. Baho usuU loyihalarni amalga oshirish 
xarajatlarini va turli holatlardan olingan natijalarni o‘rganishga 
yo'naltirilgan; ya’ni mehnat jamoasi tomonidan yoki aksioner to
monidan; loyihani amalga oshiruvchi tashkilot tomonidan; loyihani 
amalga oshirish tabiati yoki ijtimoiy mehnat. Jahon banki tomonidan 
takhf qilingan usuMar, ishlab chiqilgan loyihani iqtisodiy va texnik 
nuqtai-nazaridan foydah bo'hshi uchun va bunda faqat loyihani tex
nologik va jiddiy texnik tomonlarini hisobga olib qolmasdan, balki 
investitsiyalash, boshqaruv va moliya ta’minot tizhnini, shuningdek, 
loyihani yashay olish qobihyatini va uzoq xizmat qiMshi natijalarini 
ham hisobga olishi zarur.

Milhy mulkka xorijliklar egalik qilishiga hamma vaqt va hamma 
joyda xavotirlik ЬДап qaralgan va ziyraMik talab qilmgan. Har qanday 
ko'chmas mulkni xorijiy shaxs tomonidan sotib olinishi an’anaviy 
gumonsirash va xavf bilan qabul qhinadi. Erkin kapital, yangi texni
ka va dastgohlarni olib kelishga qo'shimcha ish joylarni yaratishga 
qaramasdan xorijiy investorlarga nisbatan hushyor bo'lish davlat- 
ning investitsiya siyosati va investitsiya muhiti shakllanishiga haqiqiy 
отД bo'lib hisoblanadi.*

Jahon tajribasidan ma’lumki, asosan eksportga mo'ljallangan 
ishlab chiqarishni hamkorlik asosida eksportga mo'ljallangan ishlab 
chiqarishni yo'lga qo'yish muvaffaqiyat qozonishga olib keladi va 
korxonalarni valuta jihatdan o'z-o'zini qoplashni ta’minlaydi.

Yuqorida qayd etfigan masalalami va muammolarni yechishda 
davlat tizimlari tomonidan hivestitsiya faoliyatini muvofiqlashtirish 
yo'lini to'g'ri aniqlash ayniqsa, iqtisodiyotni inqirozdan olib chi
qish davrida muhim masaladir.

Bozor mimosabatlarini yo'lga qo'yish tugatihnagan qurifishlar- 
ni qayta ro'yxatdan o'tkazifishini taqozo etadi. Buning asosida esa 
qurДish muddatlari tugab ketgan, me’yor muddatlariga nisbatan 
сЬо'гД1Ь ketgan ishlab chiqarish qurfiishlari 1о'х1а1Д18111о1, kerak- 
sizlarini, bozor munosabatlariga o'tish munosabati ЬДап voz ke
chish masalasini ham ko'ndalang qДib qo'yadi. TugatДmagan quri
lish obyektlarini ulami boshqa mulk egalariga sotish, ijaraga berish 
imkoniyatlari aniqlanadi. Ijaraga topshirish bu qurihsh obyektlarini

‘ Кожухар B.M. Пракшкум оценка инвестиций: Учебное цособие. -М.: 
Дашка и К. 2005. 82 с.
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qisqa davr ichida tugatilishini, ishga tustdrilishini ta’minlaydi va quri
lish cho‘zihshini oldini okdi. Bozor munosabatlariga o‘tish davrida 
kichik va o‘rta qurilish obyektlarini ham la’minlash zarurdir. Inves
titsiya bozorini barpo etish tugatihnagan qurilishlarning tahlili nati
jalari bo'yicha, jami kerak bo'lmagan zaxiradagi va ortiqcha vosi
talami ulguiji savdosini tashkil etish lozim bo'ladi

Investitsiyalar bozorining barpo etilishi turli kichik, o'rta va yirik 
quruvchi pudrat tashldlotkrini vujudga kelishini ta’minlaydi. U kr 
turli xMdagi mulkchilik egalari tomonidan tashkil etiladi va raqobat 
rivojlanishiga olib keladi. Mulkni davlat tasarmfidan chiqarish va 
xususiylashtirish, mayjud bo'lgan ko'pgina zararU, past rentabelli 
korxonalarni tugatilishini takb qiladi.

Bozor munosabatlariga o'tish davrida investitsiya feohyatioi tashkil 
etishni muvofiqlashtirish maqsadida davlat moHya va kredit murvat
lari keng ravishda foydalanishi lozim. Moliya va kredit murvatlari 
turfi xil tarmoqkrdagi turfi xil yakka hokimfikning tugatifishiga 
qaratilmog'i kerak.

Tarkibiy siyosat-o'tish davrida davlat iqtisodiy siyosatini mu
him maqsadlaridan biridir. Xo'jalik tizimining bir shakldan boshqa 
shaklga o'tishi jarayonida tarkibiy o'zgarishkrning zarurati dastawal 
rejafi iqtisodiyotdan qolgan texnik qoloqlik va nisbatlaruii aks ettir- 
maydigan buzilgan narxlar, doimiy taqchilfik va resurslardan foy- 
daknishning xarajat murvatlari hukmronligi sharoitida muayyan siyo
siy vaziyatga bog'fiq ravishda amalga oshiriladi

Iqtisodiyotni tarkibiy o'zgartirish, eksportni kengaytirish va im- 
portni ahnashtirishga qaratilgan dastur hamda loyihakr davlat to
monidan qo'lkb-quwatksh hisobiga amalga oshadi Hamma inves
titsiyalaming 60% ga yaqini ustuvor tarmoqlami rivojlantirishga 
yo'naltirihnoqda, ilg'or texnologiya va uskunakrni keltimvchi to'g'ri 
investitsiyalar mamlakat uchun o'ta mtihim bo'lgan mahsulotkrni 
ishlab chiqarish uchun qo'shma korxonakr barpo qifish o'smoqda.

O'zbekiston sanoatining muhim xususiyatkridan biri uning qish
loq xo'jafigi bilan chambarchas aloqasidir, chunki mashinasozlik 
(kimyo va neft kimyo hamda qishloq xo'jalik xom ashyosini qayta 
ishlash) bilan qishloq xo'jalik xomashyosmi qayta islilash (yengn, 
qayta ishlash va boshqa) sanoatini resurskr b ikn  ta’minkydi. Res
publika sanoat mahsulotining 2/3 miqdorga yaqini qishloq xo'jafigi 
bilan o'zaro harakat qiluvchi tarmoqlarga to 'g 'ri keladi.
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Shu bilan birgalikda ()‘zbekistonda boy ma’dan konlariga asos
langan rangli va qora metallurgiya, yoqilg‘i-quwat, qurilish ashyo
lari kabi sanoat tarmoqlari rivojlandi. Yirik neft va gaz konlari negizida 
yoqilg‘i sanoatini rivojlantirish, yirik issiqlik elektrostansiyalarini, 
kimyo va neft-kimyo sanoati korxonalarini qurish imkoniyatini berdi 
Investitsiya faoliyatini boshqarishda albatta boshqarish maqsadiai, 
mazmunini ham to‘g‘ri anglash lozkn bo‘ladi Investor faoliyatini 
asosiy mazmunioi iavestitsion jarayon tushunchasi bilan ta’riflash 
mumkin. Uning tarkibiga quyidagilar kiradi: tashkilot faoliyatining 
maqsadi va cheklovlar asosida iavestitsiya strategiyasini hamda bo
zor beradigan imkoniyatlami shakUantirish; umuman bozorni tah
lil qiUshni, uni segmentlarini, alohida qimmatU qog'ozlami nazarda 
tutuvchi investitsiyalami tahUl qUish; investitsiya qarorlarini shakl- 
lantirish; portfelni boshqarish; iavestitsiya faoUyati samaradorUgini 
baliolash;

Albatta, yuqorida keltirilgan vazifalar bh-biri bUan uzviy bog‘Uq 
va ulami ajratib bo‘lmaydi

3.2. Investitsiya faoliyatini tartibga solishda investitsiya 
strategiyasining o‘mi

Investitsiya strategiyasining asosi moUyaviy institutlar faoUya- 
tiniag maqsadi va cheklovlari hisoblanadi Samarali iavestitsiyalami 
tanlash maqsadiai oldindan aniq shakUantirmasdan hal qiUb bo‘l- 
maydi. Ushbu holat har qanday iavestitsiya boshqaruvchisi uchun 
o4a muhim hisoblanadi “Qaysi qimmath qog'oz eng foydali?” yoki 
“Qanday portfel eng samarali?” -degan savoUarga javob yo‘q.

Vazifani to‘g‘ri qo'yishni quyidagicha shakUantirish mumkin; 
maqsadlardan keUb chiqqan holda, rejaU istiqbolda, ushbu tashki
lot uchun mijozlar oldidagi majburiyatlar nisbati, qonuniy va boshqa 
cheklovlarga qarab iavestitsiya qarori yaxshi bo‘ladi. Investitsiya ias- 
titutlarining (iavestitsiya fondi, investitsiya kompaniyalari) strate
giyasi, odatda, investitsiya dekJaratsiyasi deb nomlanadigan max
sus hujjat bilan shakJlantiriladi

Aslida iavestitsiya deklaratsiyasi investitsiya fondining yoki in
vestitsiya kompaniyasi nizom fondiniag bir qismi hisoblanib mat
buotda e’lon qUiuishi, uni asosiy mazmuni esa aniq tartiblanishi 
lozim. Ammo iavestorlar mablaglariga raqobat uchun obyektiv
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sharoit yo'qligi ko'pchilik investitsiya fondlari va kompaniyalari dek- 
laratsiyalari iilami nomigagina ishlashiga sababchi bo'ladi va faqatgi
na me’yoriy talablarni qondirish maqsadida tirziladi.

1. Tashkilot maqsadi Strategik maqsadlar ioflatsiyadan ma’lum 
foiz ortiq bo'ladigan kafolatlangan eng kam daromadni ta’min
lashdan iborat bo'lishi kerak. Deklaratsiya ba’zi andoza portfelining 
(ma’lum fond indekslari asosida shakUantirish) daromadliligidan 
ortadigan majburiyatlarni aks ettirishi mumkin.

2. RejaU istiqbol. Deklaratsiya qUinadigan rejaU istiqbol bu joriy 
investitsiya strategiyasi mo'ljallangan vaqt oralig'idir. Rejali istiq
bol investitsiya qarorlarini maqbuUashtirish uchim asos bo'lib hi
soblanadi

3. Portfel tarkibi va investitsiya faoUyatini cheklash. Investitsiya 
deklaratsiyasi ko'pincha portfel tarkibiga umumiy cheklovlami aks 
ettiradi: masalan, investitsiyalash majburiyati yuqori sifatU daro- 
madU majburiyatlarga eng kam foizini belgUaydi (eng yuqori rey
tingga ega bo'lgan davlat qog'ozlari yoki korporatsiya obligatsiyalari). 
Shu bilan bir vaqtda bozorning boshqa ^gmentlarida investitsiyalar 
bo'yicha cheklovlar belgilanadi hamda bir emmitentning qimmatli 
qog'ozlariga investitsiyalar bo'yicha cheklovlar qo'yUadi.

4. Bozomi asosiy segmentlarini daromadUUgi haqida taxminlar. 
Bozomi asosiy segmentlarini tavakkaUigi va daromadliligi haqida 
tashkilot taxminlarini deklaratsiya qilish hamda investitsiyalar sa
maradorligini baholash va qarorlar qabul qUish uchun asos bo'Ub 
xizmat qiladigan inflalsiyani bo'lajak darajasi keng tarqalgan hi
soblanadi.

5. Hisobot, samaradorligini baholash, daromadlar to'lash mud
datlari va tarkibi. Investitsiya deklaratsiyasida investitsiya faoUyatini 
samaradorligini baholash birinchi navbatda, qo'yilgan maqsadlarga 
erishishga ta’sir qUishi muni kin bo'lgan har qanday holat haqida 
Udam axborot to'g'risidagi majburiyatlar bo'Ushi mumkin. Inves
titsiya institutlari uchun mustaqil tashldlot tomonidan o'tkazUadigan 
davriy audit majburiydk.

Investorlar tomonidan bo'ladigan ishonch omiliga investitsiya 
vositachiUgi muhiti juda ham sezgir, shuning uchun deklaratsiya- 
langan faoUyatni haqiqiy natijasiga muvofiq nazorat imkoniyatlarini 
mavjudUgi - raqobat doirasida bo'lgan va bozor uchun ham har 
qanday moliyaviy institut uchun ham muliim hisoblanadi.
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Sannoya qarorlarini qabul qilish tamoyiHarini ta’kidlab o‘tilga- 
nidek, ikki asosiy toifaga bo‘lish mumkin, ular aktiv va passiv. 
Passiv yondashuv moliya bozorini samaradorligini o'rtacha bozor 
darajasidan past bo'lmagan darajasini ta’minlashi, shu ЬИап birga 
tavakkalchiUkning turli-timian omiUaridan investitsiyalarni xavfeiz- 
lantirishdir. Passiv yondashuvning asosi - investitsiyalarni diversi- 
fikatsiyalashdir.

DiversiOkatsiyalash yoki iavestitsiyalarnkig turlicha segmentlari, 
q im m atli qog'ozlar bo'yicha taqsimlash har bir muayyan turi bi
lan bog'liq, yakka xavfdan xalos bo'lishga imkoniyat yaratadi. Bir 
yo'la diversifikatsiya bozor yoki tizimli tavakkalchilikni o'rtacha- 
lashtiradi. Passiv yondashuvga ergashadigan investor, ma’lum ma’no
da bozorga ergashadi.

Har qanday moliyaviy institut uchun tavakkalchilikning bosh 
manbai foiz tavakkali hisoblanadi. Tashkilotlar investorlari muvo- 
zanatini tashkH qHuvchi moliyaviy aktivlar va majburiyatlar qiy
mati, bevosita bozor stavkalari ta’siri ostida bo'ladi. Ideal holatda, 
tashldlotnittg barcha aktivlari muddatlari bo'yicha moliyalashtiril- 
gan majburiyatlari mos kelsa, foiz stavkalarining ta’siri muammo
lari bo'lmaydi. Aktivlarni vaqtincha tarkibi va majburiyatlarining 
muvofiq kefish muammosi hal qifinishining samarafi usufi mud
datfi tahfil qUishdir. Muddatfilik ko'rsatkichi faqatgina obligatsiya
larga emas, balki har qanday vaqtda joylashgan pul oqimlari tarki
biga ham qo'Uanishi mumkin.

Investitsiya faofiyatini tartibga solish, huquqiy nuqtai nazardan, 
turfi miqdorlar o'rtasida moddiy va nomoddiy aktivlarni takror ishlab 
chiqarish xususidagi o'ziga xos, murakkab, zarur ijtimoiy-iqtisodiy 
(investitsiya) munosabatlarini shakUantirish me’yorlarini nazarda 
tutadi. Investitsiya jarayonining barcha subyektlari - chet еШк inves- 
torlardan boshlab, davlat, yuridik va jismoniy, shu jumladan, chet 
ellik shaxslar (rezidentlar va norezidentlar)gacha bu munosabat- 
laming ishtirokchHariga aylanadUar. Huquq nuqtai nazaridan chet 
el investitsiyalari boshqa davlat hududida kapitalga egalik qilish, un
dan foydalanish va tasarruf etish ЬИап bog'fiq. Iqtisodiy nuqtai na
zardan esa ularning hududiy, zamon va makondagi harakati shakl
lari foyda olish maqsadida ko'pdan - ko'p qo'shimcha risklar ЬИап 
to'qnashish ehtimofiga ega bo' ladi.

Investitsiya munosabatlarining mohiyati bu faofiyat ishtirokchi
lari doirasida va darajasida o'z Hbdasini topadi. Investitsiya faofiyati
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rivojlanishining obyektiv sharoitlarini aks ettiradigan alohida in
vestitsiya munosabatlarining mavjudligi tartibga solishning mustaqM 
predmeti bo'lishini taqozo qiladi. Huquq nuqtai nazaridan inves
titsiya faohyatini tartibga solish umumiy huquqiy va xususiy huquqiy 
tartibga solish me’yorlarini qamrab oladi. Bu me’yorlarning birligi 
ijtimoiy va alohida investitsiya munosabatlarining xarakteri va mo
hiyatini ifoda etadi hamda ulami tartibga solish usuliga aylanadi. Tar
tibga solish usullari huquq me’yorlarining ham alohida, ham ijti
moiy zarur investitsiya munosabatlari xarakteriga o‘ziga xos tarzda 
ta’sir ko'rsatish yo‘llaridan iborat.

Investitsiya faoliyati predmetining ko‘p ukladli iqtisodiyotni bar
po etish davridagi ahamiyati bu faoliyatni huquqiy jihatdan tartibga 
solish to‘g‘risida qonunlar qabul qilinishini talab etadi.

0 ‘zbekiston investitsiya faoliyatini tartibga solishda 0 ‘zbekiston 
Respublikasining “Chet el investitsiyalari to‘g‘risida”, “Chet eUik 
investorlar huquqlarining kafolatlari va ularni himoya qilish cho
ralari”, “iavestitsiya faoUyati to‘g‘risida”gi qonunlari va boshqa qo
nun hujjatlari huquqiy asos bo‘Ub xizmat qiladi.*

Respublikada investitsiya faoliyatini davlat tomonidan tartibga 
solish birinchi navbatda davlatning iqtisodiy, dmiy - texnikaviy va 
ijtimoiy siyosatini amalga oshirish maqsadlarini ko‘zlaydi^

Kapitalniag mamlakatlararo ko‘chib yurishi kengaygan sharoit
larda investitsiya faoliyati, bir tomondan, milliy, ikkinchi tomon
dan, xalqaro investitsiya mimosabatlarini milliy va xalqaro huquq ti
zimi asosida tartibga solish yo‘U bikn amalga oshirihshini takb etadi 
Investitsiya koliyatini tartibga solishdagi xalqaro tajribakmi hisobga 
olish, chet el investorkriga investitsiyalashning barcha turkri va shakl- 
krida milliy tartibotni berish yanada quky investitsiya muhitini yara
tadi va chet el investitsiyalarining kirib kelishini tezlashtiradi.

Investitsiya munosabatkrining davlat tomonidan tartibga sohni- 
shi huquqiy sharoitlar yaratish, ushbu faoliyatni yuritish uchun 
kafolatlar berish, bu faoliyat subyektlarini sug‘urtalash va boshqa

' «Investitsiya faoliyati to‘g‘risida»gi O'zbekiston Respublikasining 1998-yil 
24-dekabrdagi qommi. «Soliqlaj va bojxona xabarlari» gazetasi.-1999.

 ̂ Karimov LA, “Erishilgan yutuqlami mustahkamlab, yangi marralar sari 
izchil harakat qilishimiz lozim” “Toshkent oqshomi”, 2006-yil 13-fevral, 
29 (10,586)-son.
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vositalar orqali ijtimoiy yoki davlat manfaatlarini amalga oshirish 
vo‘lida tashkil etiladi. Hozirgi davrda investitsiya munosabatlari kapi- 
tallarga egalik qilish, ulardan foydalanish va ulami tasarmf etish 
borasidagi munosabatlami qamrab oladi va nafaqat milhy iqtiso
diyot doirasida, balki xalqaro iqtisodiyot darajasida resurslarni taq
simlash, qayta taqsimlash jarayonlarini aks ettiradi.

Bozorga o‘tish sharoitlarida investitsiya munosabatlarida ham 
davlatning, ham o‘z manfaatlarini amalga oshiradigan subyektlar 
ishtirok etishi sababh ular mulkchilik xususidagi munosabatlar maj- 
muidan iborat boladi. Xalqaro investitsiya munosabatlari ayrim 
mamlakatbr, korporatsiyalar, kompaniyalar, xalqaro moliya va liedit 
muassasalari, yakka investorlar manfaatlarining ro‘yobga chiqishini 
ifoda etadi

Respublikada ko‘p ukladli iqtisodiyotni shakUantirish sharoit
larida investitsiya faohyatini davlat tomonidan tartibga solishda asosiy 
vazil'alar quyidagUardan iborat: ijtimoiy va xususiy manfaatlarni; 
ayrim mamlakatlar, korporatsiyalar, xalqaro mohya institutlari, yakka 
iavestorlar manfaatlarini to‘g‘ri aniqlash; ularning o‘zaro maqbul 
nisbatlarini keUsliib ohsh; ularni hayotda ro‘yobga chiqarishning teng 
huquqiy sharoitlari va kafolatlarini belgilash.

Iqtisodiyotni erkinlashtirish va chet el investitsiyalarini jalb etish
ning kengayib borishi darajasiga qarab iavestitsiya faoliyatini davlat 
tomonidan tartibga solish bevosita chet el investitsiyalarini yangi 
loyilialarga hamda qo‘shma korxonalarga jalb etishga qaratilishi lozim. 
Shuningdek, tartibga solish xususiy tadbirkorhk subyektlarining katta 
qismini investitsiya faohyatiga jalb qilishni ham nazarga tutishi lozim. 
Bunda, chet el investitsiyalarining oqib kirishini rag‘batlantirish, 
shuningdek, milliy iqtisodiyot subyektlarining bu faohyatda ishtirok 
etishini taqdirlash muhim o‘rin tutadi Shunday qUib, tartibga so- 
Ushning vazifasi bir tomondan, bevosita chet el investitsiyalari oqimini 
oshirishdan, ikkinchi tomondan, milliy iqtisodiyotdagi xususiy mulk
chilik subyektlarining qo'yilmalarini kengaytirishdan iborat bo lad i

Malumki, investitsiya faoUyati kapital, tadbirkorlik, moUya, 
iimovatsiya, ijtimoiy, iste’mol va boshqa investitsiyalaming hamma 
turlari bilan bog'Uq bo'Ub, odatda, soUqlarning fiskal (xazinani to 'l
dirish) va tartibga solish fiinksiyalaridan foydalanish yo'U bilan amalga 
oshiriladi. Bu faoliyat, shuningdek, amortizatsiya siyosatini, do
tatsiyalar, subsidiyalar tizimini, kredit, narx siyosatini, davlat kafo-
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latlari tizimini, imtiyozlar yaratishni, chet el investorlarining hu
quqlarini himoya qilishni va boshqalarni ham qamrab oladi. Dav
lat xarajatlarini moliyalashtirish uchun turli darajadagi budjetlarga 
zarur mablaglar tushumlarini ta’miulashga qaratilgan fiskal vazi- 
faning bajariUshi, шМу iqtisodiyotning rivojlanish darajasiga bog'fiq. 
Tartibga solish ftinksiyasrning ishlatilishi davlatning takror ishlab 
chiqarish jarayonida ayrim tarmoqlarga investitsiyalar oqimlarini 
boshqarishi bUan amalga oshiriladi. Shu bilan birga, iqtisodiyotning 
turfi sohalarida kapital jamg‘arilishi jarayonlarini kuchaytirish yoki 
susaytirish, aholining tolovga qobil talabini kengaytirish yoki qisqart
irish yo‘Uari bilan tartibga solish ftinksiyasi bilan foydalaniladi. Sofiq- 
lami tartibga sofish makroiqtisodiy jarayon va proporsiyalarga ta’sir 
etishga qaratiladi Sofiqqa tortishda imtiyozlar asosan mikroiqtisodiyotga 
qaratilgan va iqtisodiy subyektlar manfaatlarini hisobga oladi. Biz 
yuqorida ko‘rib olgan funksiyalar sofiq stavkalari miqdorini o'zgar
tirish, imtiyozlar va sanksiyalar (jazo choralari) qo'fiash, sofiq 
kreditlari berish, to'lov muddatlarfiii kechiktirish va boshqa yo'llar 
bilan amalga oshiriladi

3.3. 0 ‘zbeldstonda xorijiy investitsiyalarning davlat tomonidan 
boshqariUshi

Mamlakatda investitsiya muhititfi yanada yaxshUash, xususiylash
tirish, ishlab chiqarishni modernizatsiya qUish, texnik jihatdan qay
ta jiliozlash va rekonstruksiya qifish, respublikaning ortiqcha ishchi 
kuchi mavjud bo'lgan mintaqalarida yangi ish joylarini yaratish das
turlarini amalga oshirishga to'g'ridan-to'g'ri xususiy xorijiy inves
titsiyalarni keng jalb etish, shuningdek, xorijiy investorlar uchun 
ishonclili huquqiy himoya va kafolatlar bilan ta’minlandi.

2005-yil 11-apreldagi O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 
“To'g'ridan-to'g'ri xususiy хогЩу investitsiyalarni jalb etishni rag'
batlantirish borasidagi qo'shimcha chora-tadbirlar to'g'risida”gi iar- 
moniga asosan endifikda 2005-yilifing 1-iyufidan boshlab to'g'ridan- 
to'g'ri xususiy xorijiy investitsiyalami jalb etadigan iqtisodiyot tar
moqlari korxonalari asosiy faoUyati bo'yicha daromad (foyda) solig'i 
mulk solig'i, ekologiya solig'i mikro firma va kichik korxonalar uchun 
belgUangan yagona sofiq to'lashdan, sliuningdik, Respublika yo'l 
jamg'armasiga majburiy ajratmalar to'lashdan ozod qilinadi.
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Endiiikda to‘g‘ridan-to‘g‘ri xususiy xorijiy investitsiyalar hajmi 
auyidagicha bo'lganda mazkur soliq imtiyozlari beriladi: *

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

2) 3 mln. ortiq AQSH doll, dan 10 mln. AQSH doll, gacha — 5 yil
muddatga;

3) 10 mbi. AQSH doll, dan ortiq bo'lganda 7 yil muddatga.
Ushbu farmonning 1-bandida ko'rsatilgan soUq imtiyozlari qu

yidagi shartlar asosida qo'UanilishibelgHab qo'yilgan:
- mazkur korxonalarni ortiqcha ishchi kuchi bo'lgan mintaqa

lar -  Qoraqolpog'iston Respublikasi, Jizzax, Qashqadaryo, Sir- 
daryo, Surxondaryo, Xorazm viloyatlarida, shuningdek, Navoiy, 
Andijon, Namangan va Farg'ona viloyatlarining qishloq aholi pimkt- 
larida joylashtirish;

- investitsiyadan foydalanishda har ikkala tomonlarning iqtisodiy 
manfaatini teng hisobga olgan holda arjialga oshirish kerak. Inves- 
titsiyani boshqarish tartibi va moliyalashtirish mexanizmini tako
millashtirish zamr.

Respublikamizda faoliyat ko'rsatayotgan “O'zsanoatqurihshbank” 
mohyaviy salohiyatga ega. U respublikada kichik biznes va xususiy tad
birkorlikni rag'batlantirish masalalariga jiddiy e’tibor qaratmoqda. 
Bugungi kunda u 18,2 mmgdan ortiq kichik va xususiy kompaniya va 
firmalaiga xizmat ko'rsatyapti Ulaming 8978 tasi yuridik shaxs maqo- 
midagi tadbirkorlar, shu jmniadan, 1276 ta fermer xo'jaliklari, 9225 
tasi yuridik shaxs bo'lmagan tadbirkorlardir. Q'tgan yil davomida kichik 
biznes subyektlariga umumiy summasi 15,0 mhd. so'mdan ortiq va 
mikrokreditlarga 4,2 mkd. so'mdan ziyod kreditlar taqdim etkdi. Bu 
kreditlarning umiuniy miqdorida bankning o'z mablag'lari 13,9 mlrd. 
so'mni yoki umumiy miqdoming 93 foizini tashkil etadi^

Bundan tashqari bank xo'jalik yurituvchi subyektlarni mihiy 
vahitada mohyalash bilan bir qatorda xorijiy investorlarga ham xalqaro 
moliyaviy institutlarning kredit liniyalari hamda o'z mablag'lari hiso
bidan ulami kreditlashni ham faol amalga oshirmoqda.

2005-yil 1-yanvar holatiga ko'ra, bankning kredit qo'yilmalari 
235,5 mlrd. so'mni tashkil etib, hisobot davrining boshidagiga nis
batan 49,8 mlrd. so'm yoki 1,27 marta oshdi

‘ http: WWW. soliq. iiz - 0 ‘zbekiston Respublikasi Davlat SoUq qo'mitasi.
 ̂O'zbekiston Re^ublikasi Markaziy bankining statistik ma’lumotlari. 2003-2005.

55



2004-yilda berilgan kreditlar miqdori 148,0 mlrd so‘m atrofida 
bo'lgan. Shundan 52 foizi sanoat korxona va tashkilotlarga tegish
lidir. Bir yMdan ortiq muddatga taqdim etilgan kreditlarning umu
miy salmog‘i esa 80,2 foiz yoki 187,7 mlrd. so'mni tashkil etgan 
edi.*

0 ‘zbekistonda iqtisodiy islohotlarni ainalga osiiirishnurg birin
chi bosqichida mamlakat iqtisodiyotiga xorijiy investitsiyalarni keng 
jalb etish uciiun qulay investitsiya muhitini yaratish hukumat tash
qi iqtisodiy faoliyatini diqqat markazida bo‘ldi. Xorijiy investitsiya
larni jalb etish ladbiriarini amalga oshirishda hukumat quyidagi tamo- 
yillarga asoslandi;

- tashqi iqtisodiy faohyatni yanada erkinlashtirish sohasida aniq 
maqsadni ko‘zlab siyosat yuritish;

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

- respublikaga jahon darajasidagi texnologiyani yetkazib be- 
rayotgan va iqtisodiyotning zamonaviy tarkibini vujudga keltiiishga 
ko'maklashayotgan xorijiy investorlarga nisbatan ochiq eshiklar siyo
satini yiirgizish;

- mablag'lami respublika mustaqiHiguii ta’miolaydigan, import 
o‘rnuii qoplovchi va raqobatbardosh mahsulot ishlab chiqarish bi
lan bog'liqbo‘lgan eng muhim ustuvor yo‘nalishda jamlash.

Shuningdek, respubUka iqtisodiyotiga xorijiy investitsiyani jalb 
etishni faollashtirish uchun quyidagHami amalga oshirish zarur deb 
hisoblaymiz:

- investitsiya loyihalarini malakali ekspertlar nazoratidan o‘tka- 
zish va mukammal tayyorlanishiga erishish;

- qo'shma korxonalar va xorijiy investitsiya ishtirokidagi boshqa 
turdagi tadbirkorlik faohyatini ro‘yxatdan o'tkazishdagi to'siqlarni 
butunlay olib tashlash.

Mamlakatimizda xorijiy investitsiyalarni milhy korxonalarga jalb 
etishda quyidagi ustuvor yo'nalishlarni belgilash maqsadga muvo
fiqdir:

1) qisliloq xo'jaUk mahsulotlarini chuqur qayta ishlash sohalarini 
rivojlantirish;

'  Ma’lumotlar. Iqtisodiyot Vazirligidan olingan, 2005.
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2) mineral xomashyo resurslarini, shu jumladan, neft va gazni 
qazib chiqarish, qayta ishlash bo'yicha ekologik ishlab chiqarishni 
tashkil etish;

3) transport va telekommunikatsiya infratuzilmasini rivojlanti
rish;

4) iqtisodiyotning barcha tarmoqlarida ilmtalab va jahon bozor
larida raqobatbardosh mahsulotlar ishlab chiqarishni tashkil etish;

5) turizm sohasini rivojlantirish, xalqaro va ichki turizmning 
zamonaviy infratuzilmasini yaratishga erishish.

“Chet el investitsiyalari, xalqaro birlashmalar va tashkilotlar 
ishtirokidagi korxonalarni, shuningdek, ularning 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 
fuqarolari ishtirok etuvchi korxonalar O'zbekiston Respublikasi 
hududidagi qo'shma korxonalar hisoblanadi.

0 ‘zbekistonda o'tkazilayotgan iqtisodiy siyosat jahon iqtisodiy 
hamjamiyatiga integratsiyalashuv jarayonini faqat davlat tarkibiy 
tuziUshi bo'yicha emas, balki xususiy sektor darajasida ham jadal- 
lashtirishni nazarda tutadi. Ochiq bozorning faoliyat ko'rsatishi uchun 
yaratilayotgan shart-sharoitlar G'arb va Sharq ishbilarmonlariniag 
mamlakatimizga bo'lgan qiziqishining ortib borishini ta’minlamoqda. 
Bu shuning uchun muhimki, bizning tadbirkorlarirmz ham xorijiy 
investorlami hamkorlikka jalb etish imkoniyatlari haqida tez-tez bosh 
qotirishmoqda.

1998-yil Respublikamizda investitsiya faoUyati sohasidagi muno
sabatlami tartibga soluvchi 3 ta -  1998-yil 30-aprelda O'zbekiston 
Republikasining “Chet el investitsiyalari to'g'risida”gi va “Chet el 
investorlarining kafolatlari va ularning huquqlarini himoya qilish 
choralari to'g'risida”gi hamda 1998-yil 24-dekabrda “Investitsiya fa
oliyati to‘g‘risida”gi qonunlar qabul qilindi. Bu qonunlar mam
lakatimizda investitsiya muhitini yaxshilashga va uning iqtisodiyotga 
iavestitsiya joylashtirish hajmlarini oshirishga yo‘naltirilgan.

TurU birlashmalar, uyushmalar, konsernlar, konsorsiimilar 0 ‘z- 
bekKton Respublikasi hududida xorijiy investitsiyasi bo‘lgan kor
xonalarni bctiyoriy asoslarda barpo etishlari mumMn.

0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 1998-yil 22-martdagi 
fermoniga muvofiq quyidagi mezonlarga javob beruvchi chet el, shu’ba 
va qo‘shma korxonalar chet el investitsiyasi bo'lgan ishlab chiqarish
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korxonalari qatoriga kirishi belgilab qo‘yildr iistav jamg‘armasi miq
dori 150 ming AQSH doll, dan kam bolmagan korxonalar; korxona 
ishtiiokchUaridan biri albatta chet el yuridik shaxsi hisoblangan; 
korxonaning iMav faoliyatida o‘z ishlab chiqarishiyoki ishlab chiqa
rilayotgan mahsulotlar servis xizmat hissasiga xo‘jalik: faoliyatidan 
tushumlar umumiy hajmining 60% dan ko‘prog‘i to‘g‘ri keladigan 
korxonalar. ̂

0 ‘zbekistonda xorijiy investitsiyalar qatnashgan korxonalar ichida 
qo‘shma korxonalar yetakchi o‘rinda turadi. To'liq xorijiy inves
titsiyalar bilan tashkil etilgan korxonalar kam. Ko‘pchilik davlat
larda xorijiy investitsiyalar qatnashgan korxonalarni ro‘yxatdan o‘t- 
kazish har xil. Ba’zi davlatlarda bu vazifani Moliya vazirligi bajarsa, 
boshqalarida Adliya vazirligi bajaradi. 0 ‘zbekistonda bu vazifani Adliya 
vazirligi amalga oshiradi 0 ‘zbekistondagi xorijiy investitsiya qatnash
gan korxonalar respubHka hududida o‘zining filiaUari yoki vakil 
korxonalarini tashkil etishlari mumkin. Bundan tashqari ular boshqa 
davlatlarda ham o‘z filiallarini ochishlari mumkin.

0 ‘zbekiston qonunchiligiga muvofiq xorijiy investitsiya qatnash
gan korxonalar 0 ‘zbekiston Respublikasi hududida xo‘jalik assotsi- 
atsiyalari, konsernlar va boshqa birlashmalar tuzishlari mumkin. 
Xorijiy investitsiyalarning huquqiy himoyasi ta’nunlangan. Bu hi- 
moya har bir korxonada bo'lgani kabi xorijiy investitsiya qatnashgan 
korxonalar uchun taalluqU. Milliy iqtisodiyotning ustuvor sohalari 
va hududlariga investitsiya kiritgan хогЩу investorlarga 0 ‘zbekiston 
Respublikasi qonunchiligi tomonidan qo‘shimcha imtiyozlar beri
lishi mumkin. Shu bilan birga qonunda xorijiy investorlaming fa- 
oUyat turlari ham belgilangan. Xorijiy investorlar yoki xorijiy inves
titsiya qatnashgan korxonalar mavjud qonunchilikka muvofiq, o‘z 
maqsadlari va nizomlaridan kelib chiqib, barcha turdagi faoliyatlar- 
ni olib borishlari mumkin.

Xorijiy investorlar investitsiya hajmi, turlari, yo‘llarini belgi- 
laydHar va ulami xohlagan korxonaga mustaqH ravishda kiritishlari 
mumkin. Investor o‘zi kiritgan investitsiya obyektlari va natijalariga 
egalik qilish, foydalanish, tasarmf etish huquqiga ega. Shu bilan 
birga reinvestitsiya va savdo operatsiyalarini 0 ‘zbekiston hududida 
milliy qonunchilik asosida, undan tashqarida esa xalqaro qonunlar

' Ma’lumotlar. Iqtisodiyot Vazirligidan olingaa, 2005.
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asosida amalga oshirish huquqlariga ega. Investor egalik qilish, foy
dalanish va tasarmf etish huqiiqlarini qonun bo'yicha boshqa huqu
qiy va jismoniy shaxsga berishi mumkin. TomonJaming o'zaro huquq- 
larini bir-biriga o‘tkazish vaqtidagi aloqalarni faqat ular o'rtasida 
tuzilgan hujjat-shartnomaJar hal qila oladi. Xorijiy investorlar va 
korxonalar qonunchilikda ko‘rsatilgan holatlarda yer txchastkalarini 
sotib olishlari mumkin. Xorijiy investorlar investitsiya faohyatini 
amalga oshirishda quyidagilarga rioya etishi zaror.

- 0 ‘zbekiston Respublikasi hududida amal qilayotgan qonim- 
chHikka amal qilishi;

- 0 ‘zbeldslonda mavjud qonimchilik talablari asosida sohq to‘lash 
va boshqa to'lovlami amalga oshirishi;

- investitsiya loyihasining sanitariya-gigiyenikekologiya tabiblariga 
amal qihsh bo‘hmidagi ekspertiza xulosalarini olishi;

Xorijiy investitsiyani o‘z iqtisodiyotiga jalb etayotgan har bh 
davlat xorijhk sheriklariga huquqiy va tashkiliy kafolatlar yaratib be
radi. Bu jarayon jahon tajribasida sinovdan ijobiy ravishda o‘tgan. 
0 ‘zbekiston Respublikasi xorijiy investitsiyalar to‘g‘risidagi qonu- 
ninittg 11-moddasida shunday yozilgan: Respublika hududida o‘z 
investitsiya faohyatini ohb borayotgan xorijiy ittvestorlar huquqiari- 
ning himoyasini 0 ‘zbekiston Respublikasi kafolatlaydi. Bu kafolat 
albatta, xalqaro huquq normalari asosida beriladi. Agarda 0 ‘zbe
kistonning yangi qabiil qilingan qonunchiligi investitsiya sharoit- 
larini yomonlashtirsa, o‘n yilgacha xorijiy investitsiyalar ular jalb 
qilingan davrda qabul qilingan qonunchilik shartlari saqlanib qoladi. 
Bu talab mudofaa, milliy xavfeizhk, jamoat tartibini saqlash va atrof- 
muhitni muhofaza qihshni ta’minlash bilan bog‘hq qonunchilikni 
o‘zgartirmaydi. 0 ‘zbekiston Respublikasi davlat organlari xorijiy 
investorlaming huquqlariga putiir yetkazadigan huquqiy normativ- 
larni qabul qilgan taqdkda, investorlarga yetkazilgan zarar shu or- 
ganlardan sud orqali undkiladi.

0 ‘zbekiston Respublikasi Germaniya, Hindiston, Janubiy Ko- 
reya, Turkiya, Indoneziya, Malayziya, Isroil, AQSH va bk qator 
boshqa mamlakatlar bilan investitsiyalarni rag‘batlantkish va o'zaro 
himoyalash to‘g‘risida bitkuJar tuzdi ‘

‘ Ma'lumotlar. Iqtisodiyot Vazirligidan olingan, 2005.
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0 ‘zbekiston E.espublikasi Investitsiya dasturini amalga oshirishda 
dunyoning25 dan ortiq mamlakatlari ishtirok etmoqda. Investitsiya
larni jalb etish vazifasini davlatimiz ko‘p ukladh bozor iqtisodiyo
tini yaratish va rivojlantirish asosida haqiqiy miilkdorlarni shaldlan- 
tirish bilan boglaydi.

“Iqtisodiy islohotlarni yanada ehuqurlashtirish, xususiy mulk 
manfaatlarini himoya qihshni ta’minlash va tadbirkorlikni rivojlan
tirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi Prezident famioniga binoan xalq 
iste’mol moUari isMab chiqarishga ixtisoslashgan qo‘shma korxonalar 
ro'yxatga olingan paytdan boshlab besh yil muddatga xorgiy valutadagi 
tushiimdan sohq to‘Iashdan va 0 ‘zbekiston Respublikasi Markaziy 
bankiga valutani majburiy sotishdan ozod qilish ko‘zda tutilgan. Xorijiy 
investitsiya jalb etilgan korxonalarga quyidagi imtiyoz va rag‘bat- 
lanthish omillari berilgan:

- tovarlar eksporti ishlab chiqarish hajmining kamida 30 foiziai 
tashldl etadigan korxonalarga, mulkchUik shaklidan qat’iy nazar, 
foyda solig‘ini amaldagi stavkalardan ikki barobar kamroq to‘lash 
huquqi;

- xorijiy ittvestitsiyah korxonalar daromadining ishlab chiqa
rishni kengaytirishga va texnologiyani yangilashga sarflanadigan qismi- 
dan sohq otmaslik;

- respublika davlat investitsiya dasturiga kiritilgan loyihalar bo‘yicha 
soliqlar to‘lashdan yetti yil muddatga ozod etish;

- ishlab chiqarilgan mahsulotning 25% bolalar uchun mo‘ljal- 
langan bo‘lsa, korxona ishga tushgandan boshlab sohqlar to'lashdan 
besh yil muddatga ozod etish. Keyhigi yillarda bu korxonalamittg 
foydasidan olinadigan sohq amaldagiga qaraganda ikki marta pasay- 
tirilgan stavkalarda undiriladi;

- ustav kapitalning 50% va undan ko‘proq qismi xorijiy sherikka 
tegishli bo‘lib, ishlab chiqarish eksportga yo‘naltirilgan yoki import 
o‘rnini bosishga mo‘ljaIlangan bo‘lsa, sohqlar to‘lashdan ikki yil 
muddatga ozod etish;

- foydadan to‘lanadigan soliq-18%;
- agar ustav kapitalning 50% va undan ko‘proq qismi xorijiy 

sherikka tegishh va ustav kapitalning hajmi 500000 AQSH dolla- 
ridan 1000000 AQSH dollarigacha bo‘lsa, foydadan to‘lanadi- 
gan sohq-15%;
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- agar ustav kapitalning 50% va undan ko‘proq qismi xorijiy 
sherikka tegishU va ustav kapitalnitig hajmi 1000000 AQSH dollari- 
dan va undan ko‘p ho'lsa, foydadan to'Ianadigan soliq-16%;

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

- yer sohg‘idan ikki yilga ozod qhish;
- o‘zi ishlab chiqargan mahsulotni ruxsatnomasiz chetga sotish;
- investitsiya loyihalarini amalga oshirish uchun yer uchastkalari- 

dan foydalanish va ularni tasarruf etish huquqini tanlov asosida 
sotib ohsh;

- jismoniy, huquqiy shaxskr va davlatning mulkini xususiylash- 
tirishda bemalol ishtirok etishlari mumkin. ̂

0 ‘zbeklstonda xorijiy hivestorlarga qonuniy laoliyat natijasida olgan 
foydalari va boshqa daromadlarini biror-bir cheklovlarsiz istalgan- 
cha chet davlatga o'tkazish imkoniyati kafolatlanadi Bundan tashqari 
xorijiy investorlar Respublika banklarida hech bk cheklovlarsiz is
talgan vahkada hisob raqasniga ega bo‘hshlari mumkin.

Xorijiy investitsiyasi bo‘lgan korxona amaldagi qonunlarga binoan 
o‘zi ishlab chiqargan mahsulotni Utsenziyasiz eksportga chiqarish va 
o‘z ishlab chiqarish ehtiyojlari uchun zarur mahsulotlar knportini 
amalga oshkish huquqiga egadk. Xorijiy investorlarga tabuy boyiiklami 
qidirish, ishlab chiqarish, foydalanish va boshqa xo‘jalik ishlarini 
yuritish uchun konsessiyalar beriUshi mumkin. Konsession shart
nomalar xorijiy investorlar bkan 0 ‘zbekiston Respublikasi davlat 
boshqaruvining vakil qilmgan organlari o'rtasida tuziladi.

0 ‘zbekiston Respublikasida barpo etilayotgan korxonalar ustav 
samioyasiga хогЩу investorlaming hissasi sifatida yoki xorijiy xodim- 
laming o‘z ehtiyojlari uchun ohb kkilayotgan mulk bojxona to‘lovidan 
ozod qilinadi va import solig‘i undkilmaydi.

Xorijiy investorlar 0 ‘zbekistonda faoliyat ko‘rsatayotgan korxo- 
nalaming aksiy'alari, hissaiari va paylarini, shuningdek, yiuidik shaxslar 
tomonidan chiqarilgan qimmath qog‘ozlarni sotib olislilari mumkin. 
Xorijiy investitsiyalari bo‘lgan korxonadan chiqish yoki bunday 
korxonaning tugatkish hollarida xorijiy investorlar shu korxona 
muUddan o‘zinkig hissasini korxona mulM bilan qiymatiga mutanosib 
ravishda pul yoki natura tariqasida qaytarib olish huquqiga ega bo‘ladi.

' http: WWW. soliq. U z - 0 ‘zbekiston Respublikasi Davlat Soliq qo‘mitasi.
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Xorijiy investitsiyalar ishtirokida tuzilgan korxonalarning xo‘jalik 
ishlarida hisob-kitoblar 0 ‘zbekiston Respublikasining qonunchiligi 
asosida olib borilishi lozim. Bu holatlar ham qonunda ko'rsatilgan. 
Bu korxonalar bankrot holatiga tushib qolganda u o‘z mulki, ya’ni 
savdo obyektlari, xizmat ko‘rsatish sohalari, yer uchastkasi, binola- 
ri, qurnishiari, uskimalaridan kelib chiqib majburiyatlari ta’minla
nadi. Yerdan foydalanish va egalik qihsh huquqi bundan mustasno.

Agar 0 ‘zbekiston Respublikasi qonunchihgida ko‘rsatUgan shart- 
sharoitlar xalqaro shartnoma va xorijiy investorlar bUan kelishuv- 
larda ko‘rsatilgan shart-sharoitlar farq qilsa, xalqaro shartnoma va 
kelishuvga asosan faoliyat yurgiziladi. Shunday qilib, yaratilgan hu
quqiy asoslar xorijiy hamkorlarning keng investitsiya fkoliyati uchun 
qulay sharoitlar yaratib, ularning huquqlari va sarflagan investitsi- 
yasini himoya qiladi.

Hozirga kehb, 0 ‘zbekiston hududida xorijiy kompaniyalar fa- 
ohyatining hiiquqiy asoslarini shakUantirish jarayoni asosan nihoya- 
siga yetkazildi va amalda qo‘llanilmoqda. Bu laohyatni rag‘batlantirishga 
yo‘naltirilgan chora-tadbirlarning quyidagi tizimi ishlab chiqilgan;

- xususiylashtirish jarayonida xorijiy investitsiyalarning qatnashishi;
- texnikaviy qayta qurollanish;
- xalq iste’moli va eksportga mo‘ljaUangan mahsulotlar ishlab 

chiqarishni rag‘batlantirish;
Bulardan tashqari 0 ‘zbekiston bir qator qulayliklar tug‘diruvchi 

shart-sharoitlari bilan ham chet el investorlarini o‘ziga tortmoqda:
1) Ishlab chiqarishning pasayish davri tugadi, 1995-1996-yil 

yakimlariga ko‘ra iqtisodiy rivojlanishda yangi ijobiy samara natijasi 
ko‘rsatildi,

2) Davlat mulki o‘zining ustun holatini yo‘qotdi. 2001-yilda 
YAIMning 74,1 foizi, sanoat ishlab chiqarishining 70,8 foizi, qishloq 
xo‘jaligi mahsulotlarining 99,0 foizi, umumiy tovar aylanmasi- 
ning 97,1 foizi, qurilishdagi barcha pudrat ishlarning 83,9 foizi, 
iqtisodiyotda band bo‘lganlarning 73 foizi, iqtisodiyotda band 
bo‘lganlarning 76,0 foizi, shuningdek, investitsiyalarning 40,7 foizi 
nodavlat sektoriga to‘g‘ri keladi. ̂

3) Bozorning o‘sishi va kengayishining uzoq davrli istiqboh 
ma\jiid. Bimga ma’lum siyosiy-iqtisodiyva ijtimoiy muammolaming

' Кожухар B.M. Практикум оценва инвестиций: Учебное пособие. -М.:, 
Дашка и К. 2005. -114 с.
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mavjudligiga qaramay, xorijiy investitsiyalarmng olib kirilisliiai statis
tik ma’lumotlar tasdiqlab turibdi Bunga ko‘ra, 0 ‘zbekistonda 1991- 
yil 191 ta, 1992-yiU 368 ta, 1993-yili 237 ta, 1994-уШ 380 ta, 
1995-yili 583 ta, 1997-yili 3200 ta qo‘shma korxonlar tashkil etil
gan edi 2003-yilga kehb qo‘shma korxonalarnmg umumiy soni 3300 
tadan oshib ketdi. Bu korxonalar jahonning 80 dan ortiq davlatlari 
bilan hamkorhkda qurilgan.

4) Nisbatan malakah ishchi kuchinmg yetarh miqdori va ish- 
sizlik darajasming (hatto uning yashh±i shakllarini hisobga olganda 
ham) pastligi;

5) 0 ‘zbekiston iqtisodiyotming tashqi bozorga yo‘nahirilganligi. 
1992-yildan 1996-yilgacha bo‘lgan davr mobaynida tashqi savdo 
aylanmasi hajmi 3 barobardan ko‘proqqa oshdi, ayni paytda unda 
uzoq xorijiy mamlakatlar ulushi tinimsiz o‘sib borib, 2003-yilda 
64,3 foizga yetdi.

0 ‘zbekiston Respublikasi xorijiy mvestitsiyalarni miUiylashtirish 
va rekvizitsiya qilinma.sltgiga kafolat beradi. Xorijiy investitsiyalar faqat 
favqulodda holatlarda, avariya, epidemiya (arqalgan vaqtlarda Vazhlar 
Mahkamasining qarori bilan rekvizitsiya qUinishi mumkin. Bu holat 
mvestorga ko‘rsatilgan zarar miqdorida kompensatsiya qihnadi

Xorijiy mvestoriar uchun zarar mohyaviy-iqtisodiy kafolatlar- 
ni ta’mialash maqsadida hukumat tomonidan xorijiy mvestorlami 
Mmoyalashning MiUiy sug‘urtajamg‘amiasinibarpo etish to‘g‘risida 
qaror qabul qilmgan. Bu jarng‘arma respublika hududida ta’sis etil
gan chet el banklarida 0 ‘zbekiston Respubhkasi, xorijiy investitsiya 
ishtnokidagi sug‘urta kompaniyalari valuta qadriyatlarinmg bir qismmi 
deponentlash yo‘li bUan hosil qhinadi.

Xorijiy investorlaming qonuniy faoliyatlari orqah qilingan daro
madlari xorijiy valutada, chegaralanmagan miqdorda cliegaradan 
olib o‘tishlari davlat tomonidan kafolatlanadi. Bu qonunda xorijiy 
investitsiyalarniag sug‘urtasi haqida kam yozUgan, chunki har bk 
xorijhk hamkor o‘zi sarflagan mablag‘ni to‘Uq qaytarib ohshga va 
ularni sug‘urtalashga harakat qiladilar. Bu haqda qonunda shunday 
keltirilgan: investitsiya va tavakkalchilikni sug‘urta qiUsh xorijiy m- 
vestorlaming xohishlari asosida amalga oshiriladi.^

1 0 ‘zbekiston Respublikasi “Xorijiy investitsiyalar va xoryiy investorlar fa
oliyatlari kafolatlari to‘g risida”gi qonunning 13-moddasi. 5-may 1994-yil.
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0 ‘zbekiston Respublikasida xorijiy investitsiyalar sug‘urta tizi- 
raiga kiruvchi milliy sug‘urta kompaniyasi, Rasmiy davlat sug‘urta 
agenthgi, xorijiy sug‘urta tashkilotlari bilan tuzilgan qo‘shraa sug'urta 
kompaniyalari tomonidan ta’minlanadi. Xorijiy investitsiyalarni su- 
g‘urta qiluvchi sug‘urta tashldlotlari 0 ‘zbekiston Respubhkasi majbu- 
riyatlariga javob bermaydilar. Shimga mos tarzda 0 ‘zbekiston Res
pubhkasi (faqat ikki tomon kehshuvidan tashqari holatlarda) sug‘iu-ta 
tashkilotiarinitig majburiyatlariga javob bermaydi. Davlat o‘z maj
buriyat va qonunlariga, sug‘urta tashkilotlari esa o‘z majburiyat va 
qoidalariga o‘zlari javobgardir.

3.4. Xorijiy investitsiyalarni tartibga solishning 
jahon tajribasi

Rivojlangan mamlakatlar xalqaro kapital harakatini asosan 
kapital eksporti-importini miUiy va xalqaro darajada rag‘batlantirish 
orqah amalga oshiradilar. Kapitalning qarzlar, portfel investitsiya
lar va boshqalar shaklida harakat qilishi borasidagi davlat siyosati 
uniQg harakatidagi barcha cheklashlarni olib tashlash maqsadida 
olib boriladi. BXllarga nisbatan davlat har qanday cheklashlarni 
amalga oshirish huquqiai o‘z zimmasida qoldiradi, chunki bu mil
hy iqtisodiy xavfsizhk bilan bog‘liq. Shunisi xarakterliki, kapitalni 
chetga chiqarish uni jalb qilishga nisbatan kam darajada tartibga 
sohnib turiladi.

Davlat tartibga solishning quyidagi usuHaridan foydalanadi; 
mohyaviy; jadallashtirilgan amortizatsiya; soliq imtiyozlari; sub- 

sidiyalar, qarzlar berish; kreditlarni sug‘urtalash va kafolatlash;
nomohyaviy; yer uchastkalari ajratish; zaniriy iaficastruktura bi

lan ta’minlash; texnik yordam ko‘rsatish.
Bu borada yirik kapital eksporteri-imporieri bo‘lmish AQSH 

tajribasi juda muhinidir. AQShning BXIlarni tartibga solish siyosati 
ikki darajada amalga oshiriladi; federal hamda mahalliy (shtatlar, 
okruglar, shaharlar). Federal tartibga solish deganda xorijiy iaves- 
titsiyalarga nisbatan cheklashlar tushuniladL Bunda miUiy xavfsizhk 
masalasi birinchi o‘ringa ko‘ tariladl AQSH Prezidenti Amerika fir- 
malarining qo‘shilishi, yutilib ketilishiva sotib olinishi jarayonlari- 
ni (agar bunda firma faohyati ustidan nazorat xorijiy investor qo‘liga 
o‘tsa) to‘xtatib qo‘yish huquqiga ega.

64



Mahalliy darajada sug'urfa biznesi va qishloq xo‘jaligi yeilarini 
solishni tartibga sohsh orqah amalga oshiriladi. Trestlarga qarshi qo- 
niinlami davlat organlari tomonidan qo‘Uanilishi ham katta aha
miyat kasb etadi. Umuman olganda mahaUiy ma’muriyatnijag xo
rijiy kivestorlar faoliyatini tartibga solish imkoniyatlari katta emas. 
Investitsiyalarni rag'batlantirish tajribasi ko‘proqdir. AQShga xorijiy 
investitsiyalarni jalb etishning muhim mexanizmlaridan bid -  xo
rijdagi vakolatxonalardir. Ular investitsiyalarni u yoki bu shtatga 
jalb etUishiga ko‘maklashadilar (Yaponiyaning o‘zida shunday va- 
kolatxonalardan 40 tasi faoliyat ko‘rsatmoqda).

AQShning alohida shtatlarida xorijiy investitsiyalarni jalb etishni 
rag'batlantirish dasturi quyidagilarni o‘z ichiga oladi: soliq imtiyoz
lari; korxonani qurayotgan yoki modernizatsiyalashtirayotgan xo
rijiy investor uchun bozordagi stavkalardan pastroq darajada qarz
lar va subsidiyalar ajratish; kasbga o‘qitish va bandlikka ko‘makla- 
shish; transport tarmog‘ini takomillashtirish; yer uchastkasining 
qurilishi uchun tayyorlash; tekinga foydalanish uchun yer uchast- 
kasini ajratish va boshqalar.

Xalqaro investitsiyalarni tartibga sohsh bo‘yicha muhhn amaliy 
hujjatlardan biri Osiyo-Tmch okeani hamkorhgi tashkiloti doirasi
da ishlab chiqilgan xorijiy investitsiyalarning “ko‘ngilli kodeksi”dir. 
Kelajakda umumjahon savdo tashkiloti (USX) tomonidan foydala- 
nihshi mumkin bolgan ushbu “Kodeks” da quyidagi investitsion 
tamoyiUar qayd etilgan:

- transparentlik;
- donor-mamlakatlarga nodiskrhninatsion yondashuv;
- xorijiy investorlar uchim milliy rejim;
- investitsion rag'batlarai sog‘hqni saqlash, xavfsizhk va atrof- 

muhitni muhofaza qihshni ta’mhilash bilan mos tushishi;
- savdoni va kapital qo‘yihnalar o‘sishini chegaralovchi inves

titsiyalarga bolgan cheklovlami minhnaUashtirish;
- investitsiyalarni ekspropriatsiya qilinishidan voz kechish (btmda 

ijtimoiy maqsadlar uchun va milliy qonunchilik doirasida, nodis- 
kriminatsiya asosida, xalqaro huquq qoidalariga amal qhgan holda 
yetarU va samarali kompensatsiya to lanishi sharti bilan ekspro
priatsiya amalga oshirilislii mumkin);

- ro‘yxatdan olkazilish va konvertatsiyalashuvning ta’minlanishi;
- kapitalni ohb chiqishdagi to'siqlarni yo‘qotish;
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- ikki marotaba soliqqa tortishni bekor qilish;
- retsipiyent mamlakatning milliy qonunchiligiga, ma’muriy 

tartibva qoidalariga xorijiy investorning amal qilishi;
- investitsion loyihani amalga oshirish bilan bog‘liq xorijiy mu- 

taxassislami mamlakatdan chiqishiga va vaqtincha tashrif buyurishiga 
nixsat berish;

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

Xorijiy investitsiyani o‘z iqtisodiyotiga jalb etayotgan har bir davlat 
xorijhk sheriklariga huquqiy va tashkihy kafolatlar yaratib beradi. Bu 
jarayon jahon tajribasida sinovdan ijobiy ravishda o‘tgan. 0 ‘zbekiston 
Respubhkasi xorijiy investitsiyalar to‘g‘risidagi qominining 11 -mod- 
dasida shunday yozilgan: Respublika hududida o‘z investitsiya faohya
tini olib borayotgan xorijiy investorlar huquqlarining himoyasini 
0 ‘zbekiston Respublikasi kafolatlaydi Bu kafolat albatta, xalqaro 
huquq normalari asosida berhadi Agar 0 ‘zbekistonning yangi qabul 
qilingan qonunchihgi investitsiya sharoitlarini yomonlashtirsa, o‘n 
yilgacha xorijiy hrvestitsiyalar ular jalb qilingan davrda qabul qilingan 
qonunchihk shartlari saqlanib qoladi. Bu talab mudofaa, milhy xavf
sizhk, jamoat tartibini saqlash va atrof-muhitni muhofaza qilishni 
ta’minlash bilan bog‘hq qonunchilikni o‘zgartirmaydi 0 ‘zbekiston 
Respublikasi davlat organlari xorijiy investorlaming huquqlariga pu- 
tur yetkazadigan huquqiy normativlami qabul qilgan taqdirda, in
vestorlarga yetkazilgan zarar shu organlardan sud orqali undiriladi.

0 ‘zbekiston Respubhkasi Investitsiya dasturini amalga oshirishda 
dunyoning 25 dan ortiq mamlakatlari ishtirok etmoqda. Investitsiya
larni jalb etish vazifasini davlatimiz ko‘p ukladli bozor iqtisodiyo
tini yaratish va rivojlantirish asosida haqiqiy mulkdorlarni shaJdlan- 
tirish ЬДап bog‘laydi

Qisqa xulosalar

Bozor munosabatlarini rivojlantirish davlat tomonidan ohb bori
ladigan ichki mohya siyosatiga chambarchas bog‘liqdir. Mohyaviy 
resurslarni taqsimlash va qayta taqsimlash hamda u yoki bu yo‘nahshda 
sarflash va jamg‘arish mamlakatda qabul qilingan va amaliyotda fa
ohyat ko‘rsatayotgan taqsimot tizimiga bog‘hqdir. Qonunchilikni 
rivojlanishi, adolath qonunlar qabul qilinishi va ularni hayotga tat-
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biq etilishi bozor munosabatlarining rivojlantirishga, tadbirkorlik, 
ishbilarmonlikni keng ko'lamda tarqalishiga qaiatilsa, investitsiya man
balari tarkibida davlat mablaglari kamayishi hisobiga boshqa mulk- 
dorlar mablag‘lari o‘sib boradi Ishlab chiqarish munosabatlarini to‘g‘ri 
yo'lga qo'yish va davlatning samarali mohya siyosatini yuritish alo
hida ahamiyatga egadir. Xorijiy kapitalni kirib kelish darajasi ustun 
darajada mamlakatni ohb borayotgan mohya siyosatiga bog‘hqdir.

Tayanch Iboralar

Investitsiya faohyati, investitsiya faohyatini boshqarish, inves
titsiya loyihasi, tarkibiy siyosat, tarkibiy o‘zgarish, diversifikatsiya, 
kafolatlar, imtiyozlar.

Nazorat savoUari

1. Investitsiya faoliyati nimani anglatadi?
2. Investitsiya faoliyatini davlat tomonidan boshqarish choralari 

nimalardan iborat?
3. Investitsiya fondlari investitsiya faohyatiga qanday ta’sk 

kolsatadi?
4. Investitsiya faohyati sxibyektlari va obyektlari nimani angktadi?
5. Xorijiy investitsiyakr qanday boshqariladi?
6. Xorijiy investitsiyalarni boshqarishda chet el tajribasining xusu

siyatlari nimalardan iborat?
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IV bob. INVESTITSIYALARNI TASHKIL ETISH VA 
MOLIYALASHTIRISHDA INVESTITSIYA 

INSTITUTLARINING ROLI

4.1. Investitsiya institutlarining umumiy xususiyatlari.
4.2. Investitsiya maslahatchilari.
4.3. Investitsiya kompaniyalari.
4.4. Investitsiya fondlari.
4.5. Moliyaviy mablag‘lar bozori.

4.1. Investitsiya institutlarining umumiy xususiyatlari

Investitsiya iastitutlari — qimmatli qog‘ozlar ЬИап o‘z faoliya
tini asosiy faoliyat sifatida amalga oshiruvchi qhnmath qog‘ozlar 
bozorinittg professional ishtirokchilari hisoblanadi.

Investitsiya instituti bo‘lgan yuridik shaxsning ustavida uning asosiy 
faohyat turi albatta ko‘rsatilishi kerak (bu — investitsiya institutlarini 
oddiy xo'jalik yurituvchi subyektlaridan ajratib turuvchi birinchi 
xususiyat). Boshqa mamlakatlarda investitsiya institutlari qimmatli 
qog‘ozlar bozorida o‘z faoliyathii maxsus faohyat sifatida amalga 
oshhuvchi tashkilot, deb ta’rhlanadi^

Investitsiya institutlari uchun maxsus yoki asosiy faohyat turi 
haqidagi talab tartibga soluvchi organlarning yuqori ixtisoslashuvini 
ta’minlashga va shu orqah qirmnath qog‘ozlar bilan doimiy ravishda 
faohyat ohb boruvchi xo'jalik yurituvchi subyektlar kasbiy maho- 
ratining yuqori darajasiga erishisliga intihshi bUan shartlangan. Bun
dan ko‘zlangan asosiy maqsad pirovardida investorlar manfaatlari
ni eng yuqori darajada himoyalashga erisliishdan iborat.

Biroq mamlakatimiz fond bozori endigina shakllanish bosqichi
da bo‘hb, qimmath qog'ozlarning likvidligi yuqori bo‘hnagan hozirgi 
vaqtda investitsiya muassasasi maqomini olishga da Vogarlik qhuvchi

‘ Нешитой A.C. Иш!естнции: Учебник. — 4-е изд., перераб. и доп.— М.: 
“Дашков и К_”, 2006. 42 с,
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tashkilotlar uchim bunday sharoitda o‘z faohyatini amalga oshirish 
juda qiyin boladi. Shxming uchun fond bozorida ishlashga ixtisos
lashgan tashkilotlar shakUanish bosqichida o‘zlarini ular faohya- 
tiaing taqiqlanmagan boshqa aniq iavestitsiya institutmiiig faohyati 
bikn qo‘shib ohb borihshidan ohngan daromadlar hisobidan qo‘lkb- 
quwatkshi xavfsizdir.

Shu bilan birga, qonun huiiatkrida qimmath qog‘ozlar bozo
ridagi ayrim faohyat turlarining birgalikda ohb borilishi ta’kidlanadi. 
Chunonchi, investitsiya maslahatchilari, investitsiya fondlari va 
boshqaruvchi kompaniyakr o‘zlariga tegishli faoliyat turini qim
math qog‘ozkr bozoridagi professional faoliyatning boshqa turlari 
bilan bhgalikda ohb borish huquqiga ega emas. Reyestr saqlovchilar 
o‘zkrining qimmath qog'ozkr egalari reyestrini yuritish bo'yicha 
faohyatini fond bozoridagi depozitar faoliyatdan tashqari profes
sional faoliyatning boshqa turlari bilan birgalikda olib borishi man 
ethadi. U bu cheklovkr ittvestorlar huquqlarhii liimoyalash, ular
ning qhnmatli qog‘ozlarga investitsiya qhishdagi xatarlarni kamay- 
thish uchun, shuningdek, investitsiya Instituti hamda mijozlar man- 
faatlarinhig qo'shhib ketishi va shu munosabat bHan nizoli vaziyat- 
krning sodir bolishi hoUariga y o l qo‘ymaslik и 'hun zarur. 0 ‘zbe
kiston qhnmath qog‘ozlar bozoridagi har xil faohyat turlarining 
birlashtirilishi bk shaxsning o‘ziga investitsiya muassasasining har 
xU turlari sifatida faoliyat yuritish uchun bk necha litsenziyani be
rish yo‘h bilan amalga oshkhadi.

Investitsiya institutlari sifatida yuridik va jismoniy shaxskr qat
nashishi mumkin. Yuridik shaxs hisoblangan investitsiya muassasa- 
krining faohyati htsenziyalanishi lozim. Litsenziyakr 5 yil mud
datga berikdi. Investitsiya muassasalarining litsenziyaknishi ular fa
oliyatining davlat tomonidan nazorat qilinishini anglatadi. Qim
matli qog‘ozlar bozoridagi har bk faohyat turiga mazkur bozomi 
tartibga soluvchi organning muayyan htsenziyasi to‘g‘ri keladi. Jis
moniy shaxskr qimmath qog‘ozkr bozorida investitsiya maslahatchisi 
va investitsiya vositachisi sifatida faohyat ko‘rsatishi mumkin. Ushbu 
faoliyatni amalga oshirish uchun jismoniy shaxslar mahalliy 
hokimiyat idoralarida tadbkkorkr sifatida ro‘yxatga ohnishi hamda 
fond bozorini tartibga soluvchi organ tomonidan beriladigan malaka 
shahodatnomasiga va htsenziyaga ega bo‘lishi lozim. Malaka shaho- 
datnomasi 3 yil muddatga berikdi Investitsiya institutlarming ikkin-
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cbi o‘ziga xos xususiyati shimdaki, ulami xodimlariuiag asosiy tarki
bi, xususan: investitsiya institutlarining rahbarlari; investitsiya insti
tutlarining qimmatli qog‘ozlar ЬДап investitsiya instituti nomidan 
bitimlar tuzishda bevosita ishtirok etuvchi, shuningdek, mijozlar 
ЬДап ishlovchi mutaxassislari fond bozorining ahvoh uchun mas’ul 
bo‘lgan organda majburiy ravishda shahodatlashdan o‘tishlari keraL

Investitsiya institutida ishlovchi va qimmath qog‘ozlar ЬДап ope
ratsiyalami bajarishga doir hujjatlarga imzo chekish huquqiga ega 
bo‘lgan shahodatlashdan o‘tgan mutaxassislar kamida ikkita xusu- 
siyatga ega bo‘hshizariir.

Va nihoyat, investitsiya institutlarining исЫпсЫ o‘ziga xos xusu
siyati shuki, ular yetarli darajadagi o‘z mablaglariga ega bo‘lishi 
lozim. 0 ‘z mablag‘lari deganda ustav, qo‘shimcha, zaxira fondlari va 
bevosita foydadan tashkil topgan mablag‘lar hajmi tushunhadi 0 ‘z 
mablag‘lariaing yetarh bo‘hshini ta’miolash maqsadida investitsiya 
institutlari ularning har biri uchun maxsus belghangan iqtisodiy 
me’yorlarga dosh berishlari kerak, bu me’yorlar quyidaghardan 
iborat:

Ustav fondining eng kam miqdori.
Quyidagi formula bo‘yicha aniqlanadigan o‘z sarmoyasi va mi

jozlar mablag‘lari o‘zaro nisbatining koeffitsiyenti

К ’
H I — o‘z sarmoyasi va mijozlar mablag‘lari o‘zaro nisbatining 

koeffitsiyenti;
С -  investitsiya institutining o‘z sarmoyasi;
К -  mijozlarning imiumiy mablag‘lari.
Bir mijoz uchun xatarning eng ko‘p miqdori investitsiya msti- 

tutini o‘z mablag‘ining bir mijoz tomonidan taqdim etilgan mab- 
lag‘lamhig umumiy hajmiga nisbati shatida quyidagi formula bo‘yicha 
belgUanadi

I K ’
H2 -  xatar koeffitsiyenti;
С -  investitsiya institutining o‘z sarmoyasi;
IK -  bir mijoz tomonidan taqdhn etilgan mablag‘lar summasi
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Investitsiya maslahatchisi -  maslahat faoliyati bilan shug‘ulla- 
nuvchi investitsiya шstitutidir.^ Maslahat faohyati qimmath qog‘ozlar 
bozori va uning ishtirokchilari ahvolini tahlil va taxmin qilish, mo
liyaviy vasitalarni ekspertizadan o‘tkazish, ishlab chiqish va tavsiya- 
lar berish bo‘yicha xizmatlar ko‘rsatishni, qimmath qog‘ozlarni 
chiqarish, joylashtirish hamda ularning muomalada bo‘lishi, mu- 
taxassislami qayta tayyorlash, shuningdek, yuridikva jismoniy shaxs
lar tomonidan investitsiya siyosatini amalga oshirish masalalari 
bo‘yicha maslahat xizmatlariko‘isatishni nazarda tutadi Investitsiya 
institutlarining boshqa turlaridan farqh o'laroq, investitsiya masla
hatchisi sifatida yuridik yoki jismoniy shaxslar ishtirok etishi mumkin. 
0 ‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsiya maslahat
chisi faohyatinhig o‘ziga xos xususiyati shundan iboratki, u im- 
koniyatli investorga muayyan qimmatli qog‘ozlarni xarid qihsh 
yoki sotish bo‘yicha tavsiyalar berish huquqiga ega emas, faqatgina 
unga mustaqil qaror qabul qilish uchun zarur bolgan axborotni 
berishi mumkin.

Investitsiya maslahatchisi ustav sarmoyasining eng kam miq
dori eng kam ish haqioing 100 barobariga teng bo‘lishi kerak. Inves
titsiya maslahatchUari uchun iqtisodiy me’yorlar sifatida H I va H2 
koeffitsiyenti qo'haniimaydi.

Investitsiya maslahatchilari quyidagi ish turlarini amalga oshiradi
a) aksiyadorlik jamiyatlarini tashkil etish hamda qimmath qo- 

g‘ozlami muomalaga chiqarish konsensiyalarini ishlab chiqish, emis- 
siya prospektini tayyorlash, emissiya prospektini davlat tomonidan 
vakolatlangan organlarda ro‘yxatdan olkazishga ko‘maklashish;

b) davlat korxonalarini aksiyadorlik jamiyatlariga aylantirish bilan 
bog'hq ishlami tayyorlash va ulami amalga oshirish, ta’sis hujjatla- 
rirdng loyihalarini ishlab chiqish hamda ukm i ro'yxatdan olkazishga 
ko‘maklashish, qimmath qog‘ozlar nashrini depozitariyda ro'yxatdan 
olkazish, xususiylashtirilayotgan korxonaning aksiyalashtirish va 
shunga o‘xshash masalalar bo‘yicha manfaatlarini davlat boshqaruvi
ning barcha idoralarida ifoda etish;

4.2. Investitsiya maslahatchilari

‘ Нешитой A.C. ИнвестапиЕ. Учебник. -  4-е изд., перераб. и доп .- М.: 
“Дашков и К”, 2006. 123 с.

72



v) kasbga o‘qitish (qimmatli qog'ozlai bozori sohasida miita- 
xassislami tayyorlash va qayta tayyorlash);

g) emitentlar, ittvestorlar, investitsiya institutlari bo‘yicha ma’lu
motlar bazasini yaratish, qimmath qog‘ozlar bozorining ishtirokchi- 
lariga axborot xizmatlarini ko‘rsatish; maxsus buhetenlar, axborot- 
nomalar chiqarish, buyurtma bo‘yicha emitentlaming faoliyati, 
ularning qimmath qog‘ozlari haqidagi axborotni taqdim etish, vosi- 
tachini tanlash bo‘yicha tavsiyalar berish va h.k.

d) mijoznmg topshirig‘iga ko‘ra u yoki bu qimmatli qog‘ozlammg 
reklama qilinishini tashkil etish;

ye) emitentlar, investitsiya institutlarining fond bozoridagi fa
oliyati bilan bogliq konsalting xizmatlari (kontragentlar, kadrlami 
tanlash va joy-joyiga qo'yish, aksiyadorlarning umumiy yig'ilishiui 
olkazish bo‘yicha tavsiyalar berish);

j) qimmath qog'ozlar bozori ishtirokchilariga ushbu bozorga 
oid qonun hujjatlari bo'yicha maslahatlar berish;

z) qimmath qog‘ozlarningbhja savdolariga kiritilishiga, shu jum
ladan, listing tadbiridan o‘tish uchtm zarur bo‘lgan hujjatiarni tay- 
yorlashga yordam ko‘rsatish;

i) investitsiya loyihalarmi ishlab chiqish va ularni ekspertizadan 
o‘tkazish;

k) qimmath qog‘ozlar bozoridagi vaziyatni tahlil qilish (narx- 
ning vujudga kelishi, bozor konyunkturasini taxmin qilish, qim
math qog‘ozlar ЬИап operatsiyalar qhish imkoniyati va h.k.);

1) bitimlarni tuzishda qimmath qog‘ozlar bozori ishtirokchi- 
larming manfaatlarini Hoda etish, kontragentlar o‘rtasidagi nizolami 
hakam sifatida bartaraf etish;

m) investitsiyani amalga oshirish uchun emitentni va iming qim
math qog‘ozlarini baholash;

n) sarmoyadorning loyihada ishtirok etishdan bosh tortganligi 
munosabati ЬИап investitsiya mablaglarini qaytarish bo'yicha xiz
matlar ko‘rsatish.

Mijoz haqida ma’lumotlar ohsh ham investitsiya maslahat- 
chisining majburiyatiga kiradi. Mijoz taqdim etmoqchi bolgan ax- 
borotnmg to‘hq va ishonchh bo‘lishi ko‘p jihatdan uning mazkur 
axborot boshqa shaxslaming qo‘hga olmasligiga ishonishiga bog‘hq. 
Aynan shuning uchun qator mamlakatlarning qonuniy hujjatlari 
maslahatchUarni mijozlarning mohyaviy ahvoh haqidagi maxfiy
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axborotni oshkor etmasUkka, ulardan shaxsiy boylik orttirish maqsa
dida foydalanmaslikka, agar mijoz o‘zi haqida hech qanaqa ma’lu
motlar bermasa, maslahat xizmati ko rsatishdan bosh tortishga, 
ular oldida majburiy tartibda u yokibu qimmath qog‘ozlarga nisba
tan shaxsiy manfaatlarini ochiq-oydin bayon qilishga majbur etadi.

Eng awalo, investitsiya maslahatchisi miioz investitsiyani amalga 
oshirish natijasida erishishni mo'ljaUayotgan maqsadlarhii, ko‘z- 
langan maqsadlarga erishishga undovchi sabablarni, shuningdek, 
omonatchi yo‘l qo'yishga tayyor bolgan xatar darajasini to‘hq as- 
noda o‘ziga tasavvur qihshi kerak.

Asosiy investitsiya maqsadlari quyidagilardan iborat;
- omonatlami qadrsizlanishdan eng ishonchh tarzda himoyalash;
- yuqori joriy daromadni olish;
- uzoq kelajakni moljaUagan holda mablaglarni foydali joy- 

lashtirishga intilish;
- qisqa muddatda qo‘yilgan mablag‘brning maksimal darajada 

o'sishiga erishishga urinib ko‘rish;
- yuqorida sanab olilgan maqsadlarga turli uyglmliklar ЬИап 

bir vaqtning o‘zida erishish istagi.
Mijozni ma’lum investitsiya maqsadiga erishishga intihshini ta’

minlovchi sabablar turhcha va ular bh qancha o‘ziga xos sharoitlarga 
bog‘hq. Biroq bu yerda, yuqorida ta’kidlanganidek, mijozlarning 
yoshiga xos xususiyatlarini, ularning harakatchanligi, moddiy ah- 
voli, ijtimoiy maqomi hamda boshqa bir qancha ominarni inobatga 
olgan holda muayyan qommiyatni kuzatish mumkin.

Investitsiyalashning natijalari ularning xatarlihk darajasi ЬИап 
bog'hq. Shuning uchun investitsiya maslahatchisi mijoz o‘zi uchun 
mumkin deb qabul qhadigan barcha xatarlarni inobatga olishi zanir. 
Investitsiyalashdagi asosiy xatarlar quyidagilar yuz berishi ehtimo- 
h  ЬИап bog‘hq;

- qo‘yilgan barcha mablaglarning to‘Uqyo‘qotHishi;
- omonatlaming ma’lum qfemining yo‘qotilishi;
- qimmath qog‘ozlarning nominal qiymati saqlanib qolgan hol

da ularga sarflangan mablag‘laming qadrsizlanishi;
- qo'yilgan mablaglar bo‘yicha kuthayotgan daromadning to‘hq 

yoki qisman tolanmasligi;
- daromadlarni olishning kechiktirilishi
G ‘arb mamlakatlarida olkazUgan qator tadqiqotlar shuni ko'r- 

satmoqdaki, odamlaming tavakkal qilishga bo‘lgan istagi uchta asosiy
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omil bilan belgilanadi: xarakterining o‘ziga xos xususiyatlari, yoshi 
va moddiy ahvoli.

Investitsiya maqsadlari aniqlab olinganidan keyin maslahatchi 
ularni amalga oshirishning eng samarali yo‘hni belgiLab olishi lozim. 
Buning uchun awalo mijozning moliyaviy ahvoh haqida axborot 
olishi kerak. Mijoz fond bozori vositalariga joylashtirish uchun ajratishi 
mumkin bo‘lgan resurslarniag hajmi belghanib, summaning vaqt 
bo'yicha bo‘linishi amalga oshirilganidan so‘ng maslahatchi katta 
investitsion rejani tuzishga hamda omonat va jamg'armalarni joy- 
lashthishning mijoz uchim maqbul bo'lgan yo‘nalishlarni aniqlashga 
kirishadi.

Investitsiya strategiyasi va usullarini ishlab chiqishda investitsiya 
maslahatchilari investitsiyalarning kelajakdagi qiymatini baholash- 
niug turh xU usuUaridan foydalanishadi, fond bozorining qaysidk 
sohasidagi ishlar ahvolini chuqur va har tomonlama aniqlab olish 
imkonhii beruvchi asosiy tahlilni qilishga kirishadi, yoki bozor kon- 
yunkturasining o‘zgarishini ta’mialash imkonini beruvchi texnik 
jiliatdan tahlil qilish usuUariga suyanadl. Investitsiya maslahatchisi- 
nhig faohyati mamlakatimiz fond bozorining xalqaro fond bozoriga 
integratsiyalashuvi sharoitlarida alohida aliamiyat kasb etadi. Bunda 
mamlakatimiz investitsiya maslahatchUari turli faoUyat turlari tu- 
tashgan joyda ish olib borishadi, bular quyidagilar: bevosita inves
titsiya maslahati, mol-mulkni, qimmatli qog'ozlar qiymatini ba
holash, 0 ‘zbekiston korxonalarining buxgalterlik balansi va mohyaviy 
hisobotlari ko‘rsatkichlarini xorijiy hivestorlar uchun tushunarU 
shaklga kehirish, yuridik xizmatlarni ko‘rsatish.

4.3. Investitsiya kompaniyalari

Investitsiya kompaniyasi -  qhnmath qog'ozlami chiqarish, qim
math qog‘ozlarga mablag'lar sarflash, qimmatU qog‘ozlarni o‘z 
nomidan va o‘zi hisobidan olish-sotish islilarini amalga oshiruvchi 
yuridik shaxsdir. ̂

Investitsiya kompaniyalari o‘z resurslarini faqat muassislaming 
mablaglari va qayta investitsiyalangan o‘z mablaglari hisobidan

* Кожухар B.M. Практик>'М оценка инвестаций: Учебное пособие. -М.:. 
“Дашка и К” 2005. 248 с.
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shakllantiradi hamda yuridik va jismoniy shaxslarga sotiladigan o‘z 
qimmath qog‘oziari emissiyasmi amalga oshhadi.

Investitsiya kompaniyalarining asosiy vazifalari quyidagilardan 
iborat:

Qimmath qog‘ozkmi chiqarishni tashkil etish va emitentga (muas- 
sislarga) ulaming joylashthihshi kafolatini berish;

Qhnmath qog‘ozlarga investitsiyalar tayyorlash;
Qimmath qog'ozlar bilan o‘z hisobidan va shaxsiy tavakkalchi

lik asosida operatsiyalar (oldi-sotdi) qihsh (dherlik faohyati).
0 ‘zbekistonda investitsiya kompaniyalari. 0 ‘zbekistonda dastlab

ki investitsiya kompaniyalari 1992-yilning oxhida paydo bo‘ldi. Ular
dan eng yhigi “Toshkent” Respublika universal tovar-fond biijasi 
bazasida tashkil etilgan “Toshkent” 0 ‘zbekiston moliya-investitsiya 
kompaniyasi (“0 ‘zmoUyainvest”) edi. Investitsiya kompaniyalari 
“Qimmath qog‘ozlar bozorining faohyat ko‘rsatish mexanizmi to‘g‘- 
risida”gi qonun qabul qilingunga qadar “Korxonalar to‘g‘risida”gi 
qonun asosida ish ohb borardi Ukming investitsiya instituti siktidagi 
faohyatini tartibga soluvchi maxsus qonun hujjati mavjud emas edi. 
Shuning uchun ko'pchihk investitsiya kompaniyakri tijorat va qim
math qog‘ozkr bozori bikn bog‘hq bo‘hnagan boshqa faohyat turkri 
bhan shug'uhanardi. 1996-yilda mvestitsiya kompaniyakri faohyati- 
ning ayrim cheklovkri qabul qilinganidan keyia (ukr o‘zkrining 
jalb qilingan resurslarini ahohning omonatlari va mabkg‘k ri hisobi
dan shakllantkishi mumkin emas edi) ularning ko‘pclriIigi inves
titsiya institutlarining boshqa turlariga (odatda, boshqamvchi kom
paniyaga) aykngan holda o‘z maqomini o‘zgartirdi.

Investitsiya kompaniyasi kohyatiuing asosiy yo‘nahshkridan bhi 
anderrayting — qimmath qog‘ozlarai xarid qilish yoki ukm i inves- 
torkr o‘rtasida joykshtirish kafolatini berish -  hisoblanadi. Ander- 
raytingga quyidagilar kiradi: qimmath qog‘ozkrni chiqarish shartk- 
rini belgiksh, ukming yangi nashrkrini tayyorlash, qknmath qo- 
g‘ozlami keyin investorlarga qayta sotish uchim emitentkrdan sotib 
ohsh, ulami joykshthish kafolatini berish, yangi nashrkrga obuna 
qilish bo‘yicha sindikatkr yoki sotish bo‘yicha guruhlar tashkil etish.

Anderrayter — qimmath qog‘ozkrga xizmat ko‘rsatuvchi va ukr- 
ning birkmchi joylashthilishiga kafolat bemvchi, qhnmath qog‘oz- 
lami keyinchalik xususiy hivestorlarga qayta sotish uchun emitent
dan sotib oluvchi investitsiya instituti hisoblanadi.
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Anderrayter sifatida iavestitsiya institutlarining gurahi ishtirok 
etishi mumkin.

Anderreytingning turlari. “Qat’iy majburiyatlar asosidagi” ander
rayting. Bunday sharoitda anderrayter aksiyalaming butun nashrini 
yoki uning bh qismini qat’iy narxlarda joylashtirish bo'yicha qat’iy 
majburiyatlarga ega bo'ladi. Mazkur holatda, agar nashrning bir 
qismi investorlar tomonidan sotib olinmasa, anderrayteming o'zi 
ushbu qismni sotib olishga majbur. Agar belgilangan narxlar bo'yicha 
bhlamchi joylashtirishning vaqti ikkilamchi bozorda kurslarning 
keskhi pasayishi bilan to 'g 'ri kelsa, u holda anderrayter katta 
yo'qotishlarga duch kelishi mumkin.

“Engyaxshi harakatlar asosidagi” anderrayting. Bunday vaziyatda 
anderrayter qimmatli qog'ozlar naslirinhig tarqatilmagan qismini 
sotib olish bo'yicha hech qanaqa majburiyatlarga ega bo'hnaydi. U 
faqat joylashtirishga intUadi, lekin agar u buning uddasidan chiq- 
masa, tarqatilmagan qimmatli qog'ozlar emitentga qaytariladi, 
anderrayter esa buning uchun javobgarlikka ega emas. Joylashthmas- 
lik xatari emitentning zhnmasiga tushadi. Bunday anderrayter dis- 
tribyuter, deb nomianadi.^

Investitsiya kompaniyalari tomonidan anderraytingning amalga 
oshhihshini quyidagi asosiy bosqichlarga bo'hsh mumldn: qimmatli 
qog'ozlami muomalaga chiqarishga tayyorlash, shu jumladan, emitent 
va bunga ko'maklashuvchi boshqa tashkilotlar ЬИап hamkorhkda 
nashrlami rejalashtirish, muomalaga chiqariladigan qimmatU qog'oz
lami baholash, emitent hamda nazarda tutayotgan investorlar o'rtasida 
aloqalarni o'rnatish; qimmatli qog'ozlami taqsimlash, shu jumla
dan, emissiyaning bh qismini yoki butun summasini sotib ohsh, 
qimmath qog'ozlami hivestorlarga solish, mazkur qimmath qog'ozni 
joylashthish vaqtida unhig bozor narxini qo'Uab-quwatlash; sotH- 
gandan keyhigi davrda qimmatli qog'ozning kursini ma’lum vaqt 
mobaynida qo'Uab-quwatlash (odatda bh уИ); shuningdek, qim
matli qog'ozning kurs qiymati o'zgarishhii tahlH va nazorat qiUsh, 
unga ta’sh etuvchi omUlarni aniqlash.

Anderraytingni amalga oshhish uchun investitsiya kompaniya
lari emissiya sindikatlariga -  qimmath qog'ozlar nashrini va uning

‘ «Toshkent» Respublika tovm-fond biqasining amaliyotidagi distrib>ntorlik 
sharlnomalaridan olingan.
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kafolatlijoylaslitirilishini taslikil etuvchi anderrayterlar guruhiga bhla- 
shishlari mumkin. Emissiya sindikatlari, odatda, muayyan vaqtga 
(joylashthish davriga), xo‘jahk bhlashuvi va yuridik shaxs maqomi
ni ro'yxatdan o‘tkazmagan holda tashkil etiladi. Bozor iqtisodiyoti 
rivojlangan mamlakatlarda emissiya sindikatlariga kiruvchi investitsiya 
kompaniyalarinmg soni bh necha yuztaga yetishi mumkin. Sindikat 
a’zolari qandaydir bir qimmatli qog‘ozni joylashtirish borasida 
muvaffaqiyatli hamkorlik qilishi va fond bozorining boshqa uchast- 
kalarida raqobatlashishi mumkin.

Investitsiya kompaniyalarining o'ziga xos xususiyati shundan ibo
ratki, ular aholi bilan ishlash (o‘zlarining jalb etilgan mablaglarini 
aholi omonatlari va mablaglari hisobidan shakUanthish) huquqiga 
ega. Investitsiya kompaniyasining ustav fondi eng kam ish haqhiing 
1500 barobaridan kam bolmashgi, bunda yuqori likvidh aktivlari 
ustav fondining kamida 30 foizini tashkh etishi lozim. Investitsiya 
kompaniyalari iqtisodiy me’yorlari ko'rsatkichi: H1>1; H2>1.

4.4. Investitsiya fondlari

Investitsiya fondlari — jismoiy va yuridik shaxslar mablaglarini 
to‘plovchi hamda foyda ohsh, aksiyadorlar xatarini kamaytkish 
maqsadida ushbu mablaglarni fond nomidan qimmatli qog‘ozlarga, 
bank hKob raqamlariga va omonatlarga joylashtinivchi tashkilotdk. ̂

Investitsiya fondi yuridik shaxs bolib, aksiyalami chiqarish va 
xarid qihshni, qknmath qog'ozlar bilan boshqa bhimlarni amalga 
oshhadi, shuningdek, u aksiyalariga egalik qilayotgan korxonalar
ning rivojlanishida va faohyati samaradorligini oshhishda aksiyador 
huquqlari bUan ishtkok etadi Yuqorida sanab olilgan operatsiyalar 
investitsiya fondining maxsus laoliyat turiga kkadi Investitsiya fondi 
faohyatini qimmath qog'ozlar bilan operatsiyalarning boshqa turlari 
bilan birga olib borishga yol qo'yilmaydi Fondni sarflash bilan bog'hq 
barcha xatarlar, ularning bozor narxlari o'zgarishidan ko'rilgan 
daromad va zararlar aktivlar qiymatini yoki fond aksiyalari joriy 
narxlarim o'zgartkish yo'hbflan to'hq hajmda aksiyadorlarning W )b 
raqamlariga kiritiladi. Investitsiya fondlari faqat ochiq aksiyadorlik 
jamiyatlari ko'rinishida tashkil etilishi mumkin.

‘ KoasjTcap B.M. Прагаикум оценка инвестиций: Учебное пособие. -М.: 
Дашка и К. 2005. -263 с.
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Investitsiya fondlari ikki xilga bo‘linadi: ochiq va yopiq inves
titsiya fondlari. Ochiq turdagi invesdtsiya fondlari aksiyalami ulami 
sotib olish majburiyati bhan muomalaga chiqaradi, ya’ni fond qim
matli qog‘ozlarining egalariga ularning o'rniga pul summasi yoki 
mol-mulkni ohsh huquqmi beradi, bu ustavda oldindan ko‘zda tu- 
tilishi lozim. Yopiq turdagi investitsiya fondlari aksiyalami ularni 
sotib olish majburiyatisiz muomalaga chiqaradi.

Investsiya fondlarini tashkil etishning o‘ziga xos xususiyatlari. 
Investitsiya fondlarining muassislari bo‘hb yuridik va jismoniy shaxs
lar ishtkok etishi mumkin, bunda ularning soni ikkitadan kam 
bolmashgi kerak. InvestUsiya fondining ustav fondi eng kam ish 
haqining 500 barobaridan kam bolmashgi lozhn. Fond aksiyalariga 
dastlabki obuna fond davlat ro‘yxatiga ohngan kundan boshlab 30 
kundan kechiktkmasdan amalga oshkiladi. Fond ustav sarmoyasi- 
niag kamida 75 foizi pul mablaglari bhan tolanishi zamr. Inves
titsiya fondi davlat ro‘yxatiga olinib, investitsiya muassasasi sifatida 
faohyat ko‘rsatish uchun litsenziya olganidan keyin u tashkil etil
gan hisoblanadi. Investitsiya muassasasi sifatida faohyat ko'rsatish 
uchun litsenziya 5 yil muddatga beriladi.

Fondni tashkh etishda uning aksiyalari ochiq obuna yoli bhan 
tarqatiladi, bunday obuna boshqaravchi kompaniya tomonidan amalga 
oshiriladi. Obimaning eng uzoq muddati 6 oy qilib belghanadi. Obu- 
nanhig yakunlanishida investitsiya fondining ustav sarmoyasi u to
monidan amalda joylashtkhgan aksiyalar bhan muvofiqlashtkhadi 
va adhya idoralarida ro'yxatdan o‘tkaziladi.

Investitsiya fondini boshqarish. Investitsiya fondining ohy organi 
aksiyadorlarning timumiy yig'ihshi hisoblanadi Umimhy yig‘ilishning 
maxsus vakolatiga qonun hujijatlari bilan belgilanganlardan tashqari, 
fond faohyatining chegaralanishini, depozhariy va boshqaravchi 
kompaniyalar bhan shartnomalarni ma’quUash kkadi Aksiyador- 
larnittg umumiy yigllisMari o‘rtasidagi davr 15 oydan oshmasligi 
kerak. Ushbu vaqt mobaynida kuzatuvchi kengash tming ohy organi 
hisoblanadi.

Investitsiya fondi investitsiyalarini boshqarish va uning qimmath 
qog‘ozlariportfehnishakUantirishni, shimingdek, fondga maslahat 
xizmatlarini kolsatishni boshqaravchi kompaniya amalga oshkadi. 
Davlat boshqaravi idoralari tomonidan ta’sis ethgan investitsiya 
muassasalari yoki ustav fondining 25 foizi davlatga tegishli bolgan
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tashkilotlar, shuningdek, alElyatsiyalangan shajslar investitsiya fon
dining boshqaruvchi kompaniyasi bola olmaydi. Investitsiya fondi
ning affilyatsiyalangan (tobe) shaxslari deganda yuridik va jismoniy 
shaxslar, boshqaruvchi kompaniya hamda uning mansabdor shaxs- 
laii, muassislar va ovoz beruvchi aksiyalaming 10 foiziga egalik 
qiluvchi aksiyadorlar tushuniladi. Affilyatsiyalangan shaxslar tarki
biga mazkur boshqamvchi kompaniya bilan boshqarish to‘g‘risida 
shartnoma tuzgan barcha investitsiya fondlari kiradi

Investitsiya fondining ishtirokchilari boshqaravchi kompaniya
ning muassisi va a’zosi bo‘lishi mumkia emas, o‘z navbatida, bosh
qaruvchi kompaniyaning muassislari, mansabdor shaxslar, mu- 
taxassislar hamda ularning affilyatsiyalangan shaxslari investitsiya 
fondining ateiyadorlaribola ohnaydi. Investitsiya fondining kuzatuvchi 
kengashlari hamda boshqaravchi kompaniyalar tarkibiga davlat 
hokimiyati va boshqaravchi idorakrining mansabdor shaxskri kiri- 
tilishi mumkin emas. Boshqaravchi kompaniya bilan investitsiya fon
dining aktivkrini boshqarish to‘g‘risidagi shartnomani aksiyador- 
larning umumiy yig'ilishi tomonidan vakil etilgan fondni kuzatuv
chi kengashining raisi tuzadi. Kuzatuvchi kengash boshqaruvchi 
kompaniya tomonidan tuziladigan bitimlaming ro‘yxatkii, shu
ningdek, bitimlaming xususiyati va hajmiga ko‘ra chegaralarni belgi- 
kshi mumkin. Boshqaravchi kompaniya o‘z faoliyatini investitsiya 
fondi nomidan amalga oshiradi, aksiyalari fondga tegishli bolgach, 
korxonalar aksiyadorlarining umumiy yig‘Hishida aksiyador sifatida 
ishtirok etadi. Boshqaravchi kompaniya tomonidan olinadigan 
umumiy yillik mukofot pulining miqdori investitsiya fondi sof akt iv
lari o‘rtacha yillik qiymatining 5 foizidan oshmasligi kerak.

Fond aksiyalari birinchi nashrining Iiisobi Markaziy depozi
tariyda, keyingi nashrlarining hisobi esa, Markaziy depozitariy bi
k n  vakillik munosabatlariga egabo‘lgan boshqa depozitariykrda yuri- 
tiladi. Depozitariy fond qimmatli qog‘ozkri bilan operatsiyaiarni 
hisobga okdi va nazorat qikdi, shu jimikdan, qimmatli qog‘ozkrni 
almashtirish, xarid qilish va sotish bo'yicha cheklovlami amalga 
oshiradi. Depozitariyning talabiga ko‘ra uning vakili fond kuzatuvchi 
kengashining majUsida maslahat ovozi huquqi bilan ishtirok etishi 
mumkin. Investitsiya fondi aksiyadorlarining reyestri depozitariy 
tomonidan yuritikdi Depozitariy fondning kredilori yoki kafili 
bo‘lish huquqiga ega emas. Fondning, boshqaravchi kompaniya va
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depozitariyning huijallari hamda hisobotiarini fond tomonidan ta- 
yinlangan mustaqii auditor yilliJc tekshiruvdan o‘tkazadi.

TurU xildagi xatarlarni kamaytirishga erishish. Investitsiya fondiga 
turli xMdagi xatarlarni kamaytirish maqsadida ayrim faoliyat turlari 
bilan shug‘ullanish va mohyaviy yo'qotishlarga olib keluvchi qator 
operatsiyalami amalga oshirish qonun yoli bilan man etiladi Masa
lan, investitsiya fondi:

- qimmath qog‘ozlarga mablaglar sarflash, opsionlar, fyu- 
eherslami xarid qilish, har xil turdagi kafolatlarni berish va mol- 
mulkni garovga qo‘yishdan tashqari iavestitsiyaning boshqa turlarini 
amalga oshirish;

- egalari fond tugatilganidan so‘ng aktivlarni sotib olish uchun 
oddiy aksiyalammg egalariga qaraganda ustunUk huquqlariga ega bo‘lgan 
obligatsiyalar, imtiyozh aksiyalar va boshqa turdagi majburiyatlar 
(qarz majburiyatlari)ni chiqarish;

- agar aksiyadorlik jamiyatioing oddiy aksiyalarini xarid qilgan- 
dan keyin investitsiya fondining afOlyatsiyalangan shaxsJariga ushbu 
jamiyat aksiyalariuing 10 foizdan ortigl tegishh bolsa, ulami sotib 
olish;

- o ‘zming sof aktivlarining 10 foizdan ortig‘ini bir emitentning 
qimmath qog‘oziariga investitsiya qilish, davlat qinmiath qog‘ozlari 
bundan mustasno;

- fondni o‘zining affilyatsiyalangan shaxslari qimmath qog'ozJariga 
mablag'larni investitsiya qihsh, qarz majburiyatlariga mablaglarni 
sarflash (davlat qimmatli qog‘ozlari bundan mustasno);

- o'zining affilyatsiyalangan shaxslaridan qimmatli qog‘ozlar va 
boshqa aktivlarni sotib ohsh yoki ularga sotish, boshqa investitsiya 
fondlarining aksiyalarini xarid qilish huquqiga ega emas.

Shuningdek, investitsiya fondlari faohyati uchun ayrim boshqa 
cheklovlar ham mavjud va ular bunga og'ishmay amal qUishlari 
tozim.

Investitsiya fondi foydasining soliqlar, majburiy tolovlar va 
boshqamvchi kompaniyashiing mukofotlari tolanganidan keyin 
qolgan sarmoyani ko‘paytirishga yo‘naltirilmagan qismi aksiyador
lar o'rtasida dividend sifatida taqsimlanadi. Investitsiya fondi to
monidan o‘z sarmoyasi va mijozlar mablaglari o'zaro nisbatining 
koefiitsiyenti (HI), shuningdek, bir mijoz uchun xatarning eng 
kam miqdori (H2) belgilanmagan.
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Xususiylashtirish investitsiya fondlari Xusnsiylaslitirish inves
titsiya fond (XIF)lari investitsiya fondlarining bir tnri hisoblanadi. 
Ular aholining keng qatlamini msnsiylashtirish jarayoniga jalb etish 
maqsadida tashkil etiladi XIFlarning vazifasi aholining pul mab
laglarini jamlab, ulami xususiylashtirilayotgan davlat korxonala
rining aksiyalarini sotib olishga yo‘nallirishdan iborat. Xususiylash
tirish investitsiya fondi o‘z ateiyalarini chiqarish hisobiga mablag'larini 
jalb etish, o‘z mablag‘larini hamda ohngan maxsus davlat kredit- 
larini xususiylashtirilayotgan davlat korxonalarining qimmatli qog‘oz- 
lariga investitsiya qilish, qimmatli qog'ozlar bilan savdo qihsh, ak
siyalariga ega bo'lgan korxonalarni rivojlantirish va samaradorligini 
osliirishda aksiyador sifatida ishtirok etishdan iborat faoliyatni amalga 
oshiruvchi ochiq aksiyadorlik jamiyatidir.

Xususiylashtirish investitsiya fondlari quyidagi xususiyatlarga ega:
- xususiylashtirilayotgan korxonalar tomonidan chiqariladigan 

aksiyalar umumiy sonining 30 foizigacha xarid qilish imkoniyati;
- o'zining rmiumiy aktivlarining 10 foizidan ko‘p bo‘lmagan qismi

ni bir emitentning qimmath qog‘ozlariga investitsiya qilish imkoniyati;
- maxsus davlat kreditini olish imkoniyati;
- mablaglarni faqat xususiylashtirHgan korxonalarning aksiya

lariga va davlat qimmatli qog‘ozlariga investitsiya qilish huquqi.
XIF -  yopiq turdagi investitsiya fondidir, ya’ni u qimmatli 

qog'ozlami ularni sotib olish majburiyatlariiiz chiqaradi.
Xususiylashtirish investitsiya fondkdng investitsiya portfehni tash

kil etuvchi aksiyalami sotish faqat o'z aksiyalariuing professional- 
lar tomonidan tashldl etilgan qimmatli qog'ozlarning biija va bir- 
jadan tashqari bozorlarida ahoh o'rtasida joylashtirilishi tugaUanga- 
nidan keyin amalga oshiriladi XIFlar o'z faohyatida investitsiya fond
lari uchun belgilangan cheklovlarga amal qiladi.

XIFlar tashkil etish va ular faoliyatining o'ziga xos xususiyatlari. 
XIFlar muassislarining soni kamida ikki nafar shaxsdan iborat 
bo'lishi kerak. Yuridik va jismoniy shaxslar, shu jumladan, ustav 
fondida davlatning ulushi 25 foizdan kam bo'lgan korxonalar XIFning 
muassislari hamda aksiyadorlari bo'lishi mumkin, XIFning vistav 
fondi faqat pul mablag'larini kiritish hisobiga shakllantiriUshi lo
zim, bunda muassislar ustav fondi qiymatining 100 foizini davlat 
ro'yxatiga olingan kundan boshlab 30 kundan kechiktirilmagan 
muddatda to'lashga majbur.
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Xususiylashtirish investitsiya fondlari faoliyatining muhim xusu
siyati shundan iboratki, hisob-kitob raqamlari bo‘yicha bank ope
ratsiyalari boshqaruvchi kompaniya tomonidan faqat XIFning 
mablaglaridan maqsadli foydalanganligini tasdiqlovchi Markaziy 
depozitariy vakilining roziligi bilan amalga oshirilishi mumkin.

XIFlar aksiyalarining birlamchi joylaslitirilishida ular fond 
do'konlar va boshqa sotuv shohobchalari orqali 100 so‘m nominal 
qiymat bo'yicha sotiladi. Birlamchi joylashtirish chog'ida O'zbe- 
kistonning har bir fuqarosi XIFlar aksiyalarini nominal qiymati 
bo'yicha xarid qilish huquqiga ega. Amalda to'langan ustav sarmoya
si ro'yxatga olinganidan keyin iming aksiyalari aholiga joylashtiri
lishi yakunlariga ko'ra har bii aksiyador (muassis) ishtirokining 
ulushi bir oydan ko'p bo'hnagan muddatga ustav fondining 5 foizi
dan oslimasligi kerak.

XIFlar aksiyalarini sotish investitsiya muassasalari (fond do'kon- 
lari), qimmatli qog'ozlar bilan operatsiyalar qilish huquqiga ega 
bo'lgan banklar orqali amalga oshiriladi. O'zbekiston Respublikasi 
davlat—tijorat xalq banki, shuningdek, qimmatli qog'ozlar bozori 
faoliyatini muvofiqlashtirish va nazorat qilish organining talabla
riga javob beradigan boshqa tijorat banklari barcha ro'yxatga olingan 
XIFlar aksiyalarining muassasaviy (institutsional) tarqatuvchUa- 
ridir. Muassasaviy tarqatuvchilarning XIFlar aksiyalarini solish 
bo'yicha xarajatlari XIFlarga aksiyalami sotishdan kelib tushadigan 
Davlat mulki qo'mitasining mablag'lari hisobidan qoplanadi. Max
sus davlat kreditining asosiy summasi qaytarilisliiga qarab XIFlar 
Davlat mulki qo'mitasi tomonidan muassasaviy tarqatuvchilar xiz- 
matlari haqlarini to'lash uchun sarflangan, aholiga sotilgan XIFlar 
aksiyalari tegishli paketlariga to'g'ri keladigan mablag'larning qay- 
tarihshini ta’minlaydi.

XIFlar aksiyalari oddiy, egasining nomi yozflgan bo'lib, har 
bir aksiya aksiyadorlar umumiy yig'ilishida bir ovoz huquqini, shu
ningdek, dividendlar olish huquqini beradi.

XIF aksiyalarining birinchi nashri XIFning ta’sis etilishi chog'ida 
ustav fondiga muassislar tomonidan kiritilgan uliishlami qoplash 
uchim amalga oshiriladi. Aksiyalaming ikkinchi nashri aksiyalami 
aholiga sotish uchun chiqariladi va u XIF davlat ro'yxatiga oHnga- 
nidan keyin 3 oydan kechiktirihnasdan amalga oshirilishi lozim. 
XIFlar aksiyalarining ikkinchi emissiyasi ikkinchi emissiya pros-
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pekti ro'yxatga olingan kundan boshlab 6 oy ichida, joylashtiriladi. 
XIFlar aksiyalarining keyingi emissiyasi aksiyadorlarga tegishli 
bo'lgan foydani kapitalizatsiya qilish, keyinchaUk aksiyalami aksiya
dorlar o'rtasida taqsimlash yoki aksiyalaming nominal qiymatini 
oshirish yo‘li bilan ustav fondi oshirilgan taqdirda, shuningdek, 
unga qo'shilayotgan boshqa XIF aksiyalariga almashtirilgan holda 
amalga oshirilishi mumkin. XIFlar quyidagi huquqlarga ega;

- investitsiya muassasasi litsenziyasiui olgunga qadar aksiyalami 
sotuvga taklif qilish (muassislar o'rtasida taqsimlanadiganlaridan 
tashqari);

- o'z aksiyalarini joylashtirish chog'ida mo'ljallangan daromad
lar miqdorini e’lon qilish;

- o'z aksiyalarini yuridik shaxslarga sotish (mnassislardan tash
qari);

- o'z aksiyalarini aksiyadorlardan sotib olish.
XIF aksiyalarining nashri davlat ro'yxatiga olinganidan so'ng 

ular qhnmatli qog'ozlarning birja va birjadan tashqari bozorlarida 
erkin muomalada bo'lishi mumkin. XIFlar aksiyalari va XIFlarga 
tegishli qimmatli qog'ozlarbUanba.jariladigan barcha operatsiyalar 
faqat Markaziy depozitariyda hisobga olinishi kerak.

XIFlar tomonidan xususiylashtirilgan korxonalar aksiyalari
ning sotib olinishi mexanizmining o'ziga xas xususiyatlari. O'zbekiston 
Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 1998-yil 25-sentabrdagi 410- 
sonli qarori bilan XIFlar tomonidan khnoshdi savdolari orqali so
tish uchun taqdim etiladigan aksiyalar miqdoriga ega bo'lgan 200 ta 
ochiq aksiyadorlik jamiyatining ro'yxatitasdvqlandi Bundan tashqari, 
yuqorida qayd etUgan ro'yxatga qo'shimcha ravishda Davlat mulki 
qo'mitasiga xususiylashtirHadigan korxonalarnnig davlatga tegishli 
aksiyalarini XIFlar uchun sotuvga qo'yishga raxsat etildi.

Xususiylashtiriladigan korxonalarning aksiyalari XIFlarga nominal 
qiymatiga teng ravishda qayd etilgan narxda sotifishi lozim. XIFlar- 
ning aksiyalarga ochiq obuna bo'yicha qayd etilgan narxlarda xarid 
qilish qobiliyati fond aksiyalarini aholiga sotishdan kelib tushadi- 
gan va kiritДgan ta’sis badahari summasidan kelib chiqqan holda 
belgilanadi. Davlat muUd qo'mitasi tomonidan vakolatlangan or
gan savdolarning tartibini belgEab beradi. Ochiq obunani o'tkazish 
sanasi u o'tkazMadigan kundan bir hafta oldin ommaviy axborot 
vositalarida e’lon qMinishi kerak.
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Agax bir emitentning aksiyalarini xarid qilish uchun tushgan 
talabnomalar miqdori taklif etilayotgan miqdordan yuqori bo‘isa, 
u holda aksiyalami taqsimlash (kimoshdi savdosini o'tkazish sa- 
nasida) har bir talabnoma bergan XIF tomonidan amalda to'langan 
ustav fondini inobatga olgan holda berilgan talabnomalarga mutano
sib ravishda amalga oshiriladi. Ochiq obunaning birinchi davrasida 
XIFlarga sotHmay qolgan aksiyalar birja bozorida ochiq savdoga 
qo'yiladi. Shundan so'ng, agar ushbu aksiyalar biija savdolariga 
qo'yilgandan boshlab olti taqvim kunida sotiknasa, ular keyingi 15 
kun ichida ochiq obunaning ikkinchi davrasida XIFlarga taklif etiladi. 
Ikkinchi davrada sotuv aksiyalarniag nominal qiymatiga teng bo'lgan 
narxlarda amalga oshiiila boshlanadi, bordi-yu ularga nisbatan talab 
bo'lmasa, aksiyalar narxlari bosqichma-bosqich pasaytiriladi, le- 
kin uJar nominal qiymatining 85 foizidan pastga tushirilmaydi. Ochiq 
obunaning ikkinchi davrasida aksiyalami sotib olishda XIFga davlat 
krediti beriknaydi. Agar mazkur aksiyalarga nisbatan ochiq obu
naning ikkinchi davrasida ham talab bo'lmasa, ularning emitentlari 
XIFlarga sotish uchun mo'ljallangan xususiylashtirilgan koixonalai- 
ning tasdiqlangan ro'yxatidan chiqarib tashlanadi. Aksiyalar sotil- 
gandan keyin Davlat muUd qo'mitasi aksiyalarga egalik qilish huqu
qini xaridorga topshiradi.

XIFlar tomonidan maxsus davlat kreditlarining olinishi. XIFlarga 
maxsus davlat krediti Davlat mulki qo'mitasi tomonidan xususiy- 
laslitkkayotgan korxonalar aksiyalarini xarid qilish uchun to'lovni 
kechiktkish ko'rinishida 5 yil muddatga beriladi. Kreditni rasmiy
lashtirish faqat Davlat mulki qo'mitasidan .xususiylashtkilayotgan 
korxonalarning aksiyalarini sotib olishda va zamr bo'lgan garov 
ta’minoti mavjud hollarda amalga oshkiladi XIFga tegishli bo'lgan 
har qanday aktivlar -  xususiylashtirilgan korxonalarning aksiya
lari, qimmatk qog'ozlar, pul mablag'lari va hokazolar kredit uchun 
garov tariqasida qabul qilinishi mumkin. Ta’minot berilayotgan kre- 
ditning to'liq summasida bo'lishi kerak. XIF o'z pul mablag'lari 
bilan xususiylashtkkayotgan korxona aksiyalari paketi qiymatining 
30 foizini to'iaydi, aksiyalar paketi qiymatining qolgan 70 foizi esa 
kredit hisobidan sotib olinadi.

Kreditlarni qaytarish kredit berilgan yildan keyingi ikkinchi 
yildan boshlab XIF tomonidan pul mablag'larining Davlat muUd 
qo'mitasining maxsus hisob raqamiga o'tkazilishiyo'h bilan amalga
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oshiriladi. Davlat krediti bo'yicha qarzlar qaytarilganidan so‘ng XIF 
oddiy iavestitsiya fondiga aylantirihshi mumicin. Bunda ushbu inves
titsiya fondi xususiylashtirilayotgan korxonalarning aksiyalarini 
ulaming nominal qiymati bo'yicha xarid qilish va yangi davlat kre
ditini olish huquqini yo'qotadi.

Bozor iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda investitsiya va xusu
siylashtirish fondlariga o'xshash tashkilotlar moliyaviy jihatdan bar
qaror sanaladi, chunki ular mablaglarining turh korxonalarga sarf
lanishi diversifikatsiyasi qonuniy tartibda ta’minlanadi, faoliyatning 
cheklanishi esa XIFlarga tijorat xususiyatidagi xatokm i qihnaslik 
imkonini beradi. Bunday tashldlotlarning shtatida turli xil kor- 
xonalaming istiqboUarini, aksiyakr portfelini to 'g 'ri ta’minlay ok- 
digan yuqori saviyali mutaxassislarning albatta ishtirok etishi fond- 
k r  aksiyadorlariga yakimiy hisobda hech bo'lmaganda, dividend- 
kming o'rtacha me’yoriga ega bo'lish imkonini beradi.

Iqtisodiyoti o'tish jarayonini boshidan kechirayotgan mamlakat
larda xususiylashtirish investitsiya fondlarining zarar ko'rib faoliyat 
ko'rsatishi va bankrotlikka uchrashi ehtimoli mavjud chunki xusu- 
siykshtirilgan korxonalarning hammasi ham dividendlaming yetarli 
miqdorini ta’minlay oladigan darajada daromadliemas.

0 ‘zbekistonning qonun hujjatlarida shu narsa ko'zda tutHganki, 
agar XIF mqhozga uchragan bo'lsa yoki boshqa sababkrga ko'ra tuga- 
tilsa, uning aktivlari tugatish komissiyasi tomonidan ochiq kim
oshdi savdosi shaklida tarqatiladi, unda xususiylashtirilayotgan kor- 
xonakming aksiyalarini xarid qilish huquqiga ega bo'lgan har qan
day shaxs ishtirok etishi mumkin. 0 ‘zbekistonda 1998-yilning ku- 
zidan boshlab investitsiya va xususiylashtirish investitsiya fondkri- 
ning xususiykshtirHgan korxonalar aksiyalari bo'yicha olgan daro
madlari soliqlar, yig imlar va budjetdan tashqari fondlarga to'lov- 
lardan ozod qilingan. Fond tomonidan xususiylashtirilayotgan kor- 
xonakr aksiyalarini sotib ohshga yo'naltiriladigan daromadlar ham 
sohqqa tortilmaydi.

4.5. Moliyaviy mabkgiar bozori

Endi investitsiya faolhgini rivojlantirishga sharoit yaratuvchi 
moliyaviy mablag'kr bozorini ko'rib chiqamiz.

Zayom mablag'lari va fo iz stavkakri. Zayom mablag'lari naza
riyasi doirasida 2-guruh ishtirokchilarni tovar va xizmatlarni ishlab
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chiqaruvchi firmalar (korxonalar) va uy xo‘jaliklari mavjud bolgan 
kapital bozorining oddiy namunasini qaraydi. Firmalar kapitahii 
barpo qihsh uchun zarur bo'ladigan zayom mablag‘lariga talabni 
izhor qHadi. Uy xo‘jaliklari joriy daromadning bir qismini tejash 
orqah, moliyaviy resurslarni shakllantiradi.

Zayom mablaglari nazariyasiga kirLsh. Kapital bozori umuman 
mohyaviy bozor singari, iqtisodiy nazariyada zayom mablaglari 
sifatida qaraladi. Baho sifatida zayom oluvchini kreditorga uning 
mablag‘rni m alum  vaqt mobaynida foydalangani uchun to'laydigan 
foiz namoyon boladi.

Zayom mablaglari nazariyasida kapital bozorini tahlil qilish 
uchun bozorning barcha ishtirokch^ari o'zlarini maqbul tutadilar, 
ya’ni ular o‘z foizlarini ko‘paytirishga harakat qiladilar degan tu- 
shunchadan kehb chiqqan holda bozordagi talab, taklif va muvoza- 
natni belgilovchi omillarni tadqiq qUishdan iborat bo‘lgan bozorni 
tahhl qilish uslubiyatidan foydalanadi

Talab deganda korxona va uy xo'jahklarini turli baho darajasida- 
foiz stavkasiga qaramay jami mablag‘ miqdorini qarzga olishga rozi 
bo‘lgan holatni nazarda tutadi.

Taklif foiz stavkalarining har qanday darajasida investitsiyalarni 
qancha miqdorda mablag' bera olishiga tayyor ekanhginiko‘rsatadi 
Iqtisodiy nazariyaning asosiy mazmunlaridan biri shuki, agarda bozor 
raqobath bolsa, ishtirokchilarni birortasi bahoga ta’sir qilish im
koniyatiga ega bo'lmaganda, talab va taklif omiUari bahoga talab miq
dori takhf miqdoriga tenglashish darajasiga ta’sir qiladi. Ushbu miq
dor va baho (foiz stavkasi) tenglashish deb ataladi

Investitsiya talabi. Korxonalar tomonidan investitsiyaga bolgan 
talab yagona emas, ammo zayom mabalaglariga bo'lgan talab piro
vard talabning asosiy omilibo‘hb hisoblanadi Investitsiyaga bolgan 
talab nima bilan begilanadi? Har qanday frrma kapital yaratar (yoki 
yangilar) ekan, uni muayyan manfaat ko'rish maqsadida qMadi. 
Iqtisodiy nazariyaning asosiy taxminlaridan biri (o'zini oqlagan va 
tabiiy) firmaning asosiy maqsadi foydani ko'paytirish hisoblanadi 
Ushbu maqsadga erishish uchvm firma turh ishlab chiqarish omiUa- 
ridan, shu jumladan, kapitaldan optmialnisbatda foydalanishga hara
kat qiladi. Yoki boshqacha, ishlab chiqarish omillarini nomaqbul 
nisbati investitsiyalashga turtki bo‘Ub, foydalanUayotgan kapital
ning (yoki sifatini oshirish) miqdorini ko'paytirish bilan ko'pincha
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foyda olish imkoniyatini beradi. Ushbu foydani miqyosini inves
titsiyalar daromadliligi deb ataluvchi, investitsiya sarflaridan foiz 
ko‘rinishida ifodalasli mumkin.

Alohida firmaning eng yuqori samaradorlik chizig'i investitsiya- 
laming daromadliligini investitsiyalaming miqdoriga bog'liqligini ifoda 
qiladi. Investitsiyalar daromadliligi faoliyat turi, firma miqyosi va 
omiHarga bog'liq ravishda turUcha bolishi mumkin, ammo umumiy 
qonuniyat mavjud ya’ni investitsiyalar miqdori ko‘payishi bhan 
daromadlilik pasayadi. Misol, har qanday firma mablaglarini inves
titsiyalash bo'yicha, shu jumladan, daromadlihgini xilma-xil im
koniyatiga ega bolishi mumkin. Foydani ko'paytirishga bo'lgan inti- 
lishlardan kehb chiqib, firma birinchi navbatda eng manfaath loyi
halarni amalga oshiradi, lekin yuqori daromad olisli imkoniyatlari 
cheklangan va investitsiyalar miqdorini kengaytirishda kam man
faath loyihalarni joriy qhadi. Investitsiyalar daromadhhgining pasayi
shi qonuni-ishlab chiqarish omillarini yuqori unumdorligining pasa
yishi qonunmi o'z ichiga oluvchi umumiy iqtisodiy qonun namo
yon bo'lishi hisoblanadi.

Ushbu egri chiziq firmani investitsiya faohyatidan manfaat olish 
bo'yicha imkoniyatlarini ta’riflash bUan uning investitsiya talabini 
ham belgilaydi. Firma qanday mablaglarni o'zinikimi yoki zayom 
mablag'larimi foydalanishidan qat’iy nazar xarajat bo'hb hisobla
nadi. Zayom mablag'laridan foydalanganlik uchun bozor foiz stavka
sini bozorda to'lashi lozim. Agar korxona jalb qilingan mablag'lardan 
foydalansa, foiz bevosita xarajat shakliga, ya’ni mablag'lardan foy- 
dalanganhkuchun to'lov shakliga ega bo'ladi. Agarda o'zining mab
lag'lari ishlatika, foiz stavkasi alternativ xarajat bo'hb hisoblana
di, ya’ni investitsiya resurslarini boshqa bozor ishtirokchhari foy- 
dalanishi uchun taqdim qHinmagan qo'ldan chiqarilgan manfaat 
hisoblanadi.

Alohida firma investitsiyalarming eng yuqori samaradorlik egri 
cluzig'i investitsiyalar daromadliligini miqdoriga bog'hqligini ifoda- 
laydi. Investitsiyalar daromadligi ishlab chiqarish omillarini eng 
yuqori unumdorhgini kamayLsh qonunining ta’siri natijasida miq
dor ko'payishi bilan pasayadi. ̂

' Мертенс. Инвестиции. —Киев. 1997,187 с.
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Firmaiiing investitsiya miqdori to‘g‘risidagi qarori, shunday qilib 
bir tomondan, o'zioing investitsiya dasturlari daromadliligi, boshqa 
tomondan bozorning foiz stavkasi, ya’ni zayom mablag'laridan 
foydalanganlik bahosi bilan belgilanadi.

Bozorlar va usullar. Hozirgi zamon bozor iqtisodiyotidagi mo
liyaviy bozorning ustuvor yo'li iqtisodiy agentlarning jamg'armalarini 
yig'ish va ushbu mablaglarni yangidan kapital yaratish uchun foy- 
dalanishdir. Moliyaviy bozor o‘ta murakkab tizim. Hozirgi zamon 
iqtisodiyotida moUyaviy resurslarni yig'ish va qayta taqsimlash ti
zimining investitsiya doirasini asosiy unsurkridan hisobknadi. U kr 
qatoriga moliyaviy usullar (moliyaviy aktivlar yoki qimmatli qo- 
g'ozkr), moUyaviy institutlar (moUyaviy vositachHar) va moliyaviy 
bozorlar kiradi

Qimmatli qog'ozkr. QimmatU qog'ozlar moUyaviy bozorda savdo 
predmeti bo'lib hisoblanadi QimmatU qog'ozlar me’yoriy, huqu
qiy talablarga muvofiq rasmiylashtirilgan hujjat bo'lib, uning egasiga 
(yoki sohibiga) muayyan mulkiy huquqlarni ta ’minlaydi va shu bi
lan birga qiymatga ega bo'ladi. (JimmatU qog'ozkr ko'rinishida bu- 
gtmgi qiymatni kelajak qiymatga almashish to'g'risidagi, bitimlar 
rasmiylashtirikdi yoki qimmatU qog'ozkrni sotib oUsh, pulni kelajak 
xarid qobUiyatiga aUnashtirilishdir. Har qanday bitimda bo'lgani sin
gari bu yerda ikki tomon ishtirok etadi; enmiitent, qimmatU qog'ozni 
chiqaruvchi va pulga qimmatU qog'oz bilan bog'liq mulkiy huquqni 
oluvchi investor ishtirok etadi.

QimmatU qog'ozning ajraUb turuvchi asosiy xususiyati xdami 
qayta sotish, ya’ni mulkiy huquqlarni birovdan boshqasiga o'tishi 
hisoblanadi.

MoUya bozorining yuqorida keltirilgan belgisi amaUy jihatdan 
aniq emas.

Chunki erkin oldi-sotdi predmeti bo'lishi mumkin bo'lgan qim
matli qog'ozkr ko'rinishida bugungi qiymatni kelajak qiymatga al- 
mashtkish haqida hamisha bitimlar ham rasmiykshtiiilavermaydi 
Shuning uchun qoida sifatida kredit bozori va qimmatU qog'ozlar 
bozori farq qilinadi

Kredit ham bugimgi qiymatni kelajak qiymatga almashtirish ha
qidagi bitimlarni ifoda etadi, ammo zayom beruvchining kreditor 
oldidagi majburiyati erkin oldi-sotdi predmeti b o 'k  ohnaydi



Qisqa muddatli majburiyatlar (bir necha kimdan bir necha oyga- 
cha muddatda) yuqori lilcvidlililcka ega bo‘lib hissasi bo'yicha pulga 
yaqin bo'ladi. Qisqa muddatli mohyaviy quroUar bozori (qimmath 
qog'ozlar yoki te d i t  kelishuvlari) qoida sifatida pul bozori tugun- 
chasini birlashtiradi Pul bozoridan farqh ravishda, kapital bozori 
mulkiy huquqlarni qamrab oladi, ulami sotish esa nisbatan uzoq 
vaqt mobaynida amalga oshadi

Iqtisodiy nazariyada "qimmatli qog'ozlar toifasiga moliyaviy 
qurollaming hamma turlari kiritiladi faqat bir mulkdordan boshqasiga 
o'tishi mumkin bo'lganlari va erkin oldi-sotti qihnmaydiganlari farq 
qihnadi”.

Zayom olish usullari Zayom olish usullari oldi-berdi munosa
batlarini rasmiylashtiradi va qimmatU qog'oz emmitenti uning egasiga 
(kreditlarga) belgilangan pul summasmi qo'Uashni ifoda etadi. Bel
gilangan daromad beradigan qimmatU qog'ozlarning asosiy turlari
ga vekseUar, jamg'arma sertifikatlari va obUgatsiyalar kiradi

Veksellar. Veksel me’yoriy talablarga muvofiq rasmiylashtirilgan 
hujjatiarni ifoda etadi, unga muvofiq bir tomon boshqasiga muay
yan pul summasini to'lash majburiyatmi oladi

Oddiy va o'tkazuvchi vekseUar farqlanadi. Oddiy veksel beruv- 
chini veksel saqlovchiga belgilangan pul summasini to'lash to 'g '
risidagi majburiyatidir. O'tkazuvchi veksel beruvchini to'lovchiga, 
belgilangan summasini uchinchi shaxsga to'lashi kerakUgi to'g'risidagi 
ko'rsatmani beradi

ObUgatsiyalar. Obligatsiyalar zayom oluvchilarni (emmitentini) 
va kreditlar (investomi) munosabatlarini rasmiylashtinivchi qhn- 
matU qog'oz bo'Ub, emmitentni belgilab pul summasini kelishil- 
gan vaqtda to'lash shartini ifodalaydi. Obligatsiyalar bo'yicha to'lov 
asosiy qog'oz summasidan va foizdan iborat bo'Ub, zayom mablag' - 
larini foydalanganUgi uchun taqdirlashdir. ObUgatsiya erkin sotiUshi 
va sotib olinishi mumkin uning uchun yetarU darajada rivojlangan 
bozor bo'lishi lozim.

Jamg'arma sertifikatlari Jamg'arma sertifikatlari (yoki depozit- 
lar) o'zining mazmimiga ko'ra obligatsiyalardan uncha farq qilmay- 
d i Jamg'arma sertifikati bank tomonidan chiqariladigan va uni egasi
ga oldindan shartlashilgan vaqtda belgilangan summani ohsh huqu
qini beravchi qimmatli qog'ozdir. Jamg'arma sertifikatlarini oddiy 
muddatU depozitdan afzaligi shimdaki, uni uchinchi shaxsga qayta
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sotish knkoniyatini beradi yoxud agar chiqarish sharllarida eslatil- 
gan bo‘Isa, muddatdan oldiu emmitent-baakka sotilishi mumkin.

Mulkiy huquqlar. Firma kapitaUarini mohyalashtirishning ikkita 
asosiy usuh mayjud: qarz majburiyatlarni chiqarish va firma egalari- 
ni o ‘z mablag'laridan foydalanishi. Agar firmani barpo qilish uchun 
ko'pchilik mulkdorlarni mablag' lari foydalaniladigan bo'Lsa, unday 
korxona korporatsiya deb ataladi Taslildl qilishning korporativ shakli 
yakka kishi mulkdor bo'lgan tadbirkorlik firmasiga nisbatan bir qa
tor afzalliklarga ega. Birinchidan, ко'pcliilik iqtisodiy agentlar mab
lag'laritti birlashtirish katta miqyosda ishlab chiqarish imkoniyatini 
beradi. Ikkinchidan, korporativ shakl ishtirokchilarni korporatsiya 
barpo qihshga sarflangan mablag'i miqdorida mas’ixhyatlarni chek- 
laydi va nihoyat korporativ shakl investitsiyalarning likvidliligini 
ta’mmlash qobiUyatiga ega, chunki ishtirokchilar ham o'z ulush- 
laiiiii sotishlari mumkin.

Biznesning korporativ taslikil qihshni bir qancha shakllari mavjud. 
Ulardan asosiylari—mas’uliyati cheklangan jamiyat va aksionerlik 
jamiyati. Mas’uhyati cheklangan jamiyat bir qancha ishtirokchilar 
muUci asosida tashkil qilinadi Firma kapitalining umumiy miqdori 
ularning ulushlari, badallari miqdoriga qarab belgilanadi.

Barcha ishtirokchdarnmg badallari summasi firmaning ustav 
fondini tashkil qHadi. Mas’uhyati cheklangan jamiyatniug farqli 
xususiyati shundan iboratki, ishtirokchi o'zining ulushhii boshqa 
ishtirokchilarni roziligi bilan uchinchi shaxsga sotishi mumkin.

Aksioner jamiyatnmg ustav fondi teng ulushda belgdangan 
miqdorda bo'ladi va aksiya deb ataladi

Oddiy aksiyalar. Oddiy aksiyalar korporatsiya muUdning bir 
qismiga egalik qilishi va fiima foydasining bir qismini olish huquqi 
bilan birga korporatsiyani boshqarishda ishtirok etish huquqmi bera
di. Aksioner jamiyathji boshqarishnhig oliy idorasi aksionerlar majhsi 
hisoblanib, qarorlar ulaniing ovoz berishi orqah qabul qilhiadi, 
albatta har bir aksioner u?arda mavjud bo'lgan aksiyalar soniga 
muvofiq ravishda ovozga ega bo'ladi.

Aksionerlar soni ko'p bo'lgan aksionerUk jamiyatlarida, odat
da, aksiya egalari firmani va korxonani boshqarishda bevosita ishtirok 
etmaydilar baUd, uniag uchun ijroiya idorani d te k to r  (dLrektor- 
lar) kengashini tashkil qiladilar. Aksionerlarga to'lanadigan daro
madni, korxonani foyda huquqlari miqdorlari haqida qarorni ak
sionerlar majlisi qabul qiladi.
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Dividend deb ataluvclii daromad aksionerlarga ularning qo'lidagi 
aksiyalar soniga muvofiq tolanadi.

Chatishgan usuHar. Qimmatli qog'ozlarning bir qancha turlari 
mavjud bolib ular zayom va egalik huquqlari usullarining xusu- 
siyatlaritti birlashtiradi. Ular imtiyozh aksiyalar va konvertlanadi- 
gan (almashadigan) obhgatsiyalar.

Imtiyozh aksiyalar. Imtiyozh aksiyalar, oddiy aksiyalar singari 
firmaning, korxonaning kapitalini bir qismiga egalik qilish huquqi
ni beradi, ammo uning egasi boshqanivda ishtirok etish huquqini 
bermaydi. Imtiyozh aksiya egalari dividend shaklida foydaning bir 
qismini birhichi navbatda olish huquqiga ega boladilar va u divi
de ntlammg eng kam miqdori oldmdan e Ion qilinishi mumkin. Piro
vard holatda imtiyozh aksiya o‘z xususiyati bo'yicha muomala mud
dati belgilanmagan obligatsiyalarga yaqin turadi.

Almashadigan obhgatsiyalarning ushbu xususiyati unga qarz 
olish quroh emas, balki mulk quroh belgishii beradi, obhgatsiya- 
lami aksiyalarga almashtirish shartlari bilan belgilanadi.

Qimmath qog'ozlami keltirib chiqaruvchilar. Qimmath qog'oz
lami kelthib chiqaravcMar silatida asos deb aytiladigan ba’zi real 
yoki mohyaviy aktivlar bo'yicha tuziladigan kelishuvlar, huquqlar 
va majburiyatlar qabul qilingan.

Foizlar -  odatda bajarish muddati uzaytirilgan oldi-sotdi bi- 
tishuvlari hisoblanadi. Keltirib chiqarilgan moliyaviy qurollamiag 
mavjudligining asosiy sababi kelajakdagi noaniqlik, awalambor 
bozorda buyumni ko'zda tutilmagan tebranish bilan bog'liq tavakkal 
sug'urtalash uchun mo'ljallangan qimmath qog'ozlarning asosiy 
turlari forvard (fyuchers) bithnlari va opsionlar hisoblanadi

Forvard bitimlari Forvard bitimlari kelgusi bitimda belgilangan 
oldhidan kelishilgan narxbo‘yicha m alum  miqdordagi ba’zi asosiy 
aktivlarni sotish, boshqa tomon esa sotib ohsh majburiyatiga mu
vofiq tuzilgan kelishuvlardir. Haqiqatda forvard bitimlarga bajarish 
muddati bir oz uzaytirilgan har qanday kelishuvlar taalluqlidir. 
Masalan, xonadonni ijaraga olish yoki katalog bo'yicha mol (tovar) 
olish to'g'risidagi kehshuvlami forvard bitimi deb hisoblash mumkm. 
Valuta ohsh (sotish), real aktivlar (qishloq xo'jaligi va xomashyo, 
moUar), qimmatli qog'ozlar ohshda forward bitimlari keng tarqal- 
gan. Forvard bitimlarining shartlari (yetkazib berish muddati, miq
dori, sifatiga talab, narxi va hokazolar) asosan tomonlarning kehshuvi
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orqali belgHanadi. Bunda asosiy kamchilik shundaki, biriachidan 
hkvidlilikning yo‘qligi, ya’ni bitim bo'yicha o'zining huquqini boshqa 
shaxsga sotish imkoniyati yo'qligi, kelishuv bo'yicha o'zlarining 
majburiyatlarini bajarmaslik xavfi mayjudhgi Bunday kamchiliklar- 
dan fyuchers bitimi hoHdir.

Fyuchers bitimlari. Fyuchers bitimlarining belgisi amalda for
vard kehshuvlariga o'xshashdir. Farq qiladigan lomoni shundaki, 
fyuchers bitimlariniog barcha belgilari standartlashtiriladi. Fyuchers 
bitimlari bilan savdo qihsh tashkil qilingan maydonlarda olib bo- 
rhadi, kelishuvni bajarish kafolati sifatida kliring palalasi deb ata- 
ladigan maxsus vositachi tashkilot qatnashadi. Fyuchers bozorlarini 
yuzaga kelishi XIX asrning birinchi yarmiga to 'g 'ri keladi, birinchi 
fyuchers kelishuvlarining asosiy aktivlari esa qishloq xo'jahgi mah- 
stilotlari bo'lgan.

Hozhgi kunlarda esa real aktivlar bo'yicha fyuchers bithnlari sin
gari (bu dastawal, forvardlarga nisbatan qishloq xo'jaligi va xomashyo 
mahsulotlari), va valuta, davlat obligatsiyalari bo'yicha (foiz stavkalari 
bo'yicha fyucherslar), qimmath qog'ozlar portfeh bo'yicha (fyu- 
cherslami fond bo'yicha indekslari) va boshqalar.

Opsionlar Opsion — ma’Jum muddatga qilinadiganbitishuvlaniing 
bir turi bo'hb, uning shartlariga muvofiq bir tom on (opsionni so
tuvchi) xaridorning talabi bo'yicha asosiy aktivning kelishioi vaqti
da oldindan belgilangan narxda sotish yoki sotib olish majburiyatini 
oladi Opsionni sotib oluvchi kelishuvni bajarish yoki bajarmaslikni 
tanlash huquqiga ega bo'ladi. Chunki narx o'zgarishi xavfi sotuv- 
chining ustiga tushadi, sotib oluvchi ushbu huquqni olganhgx uchun 
unitaqdirlaydi boshqacha aytganda mukofot to'iaydi Shimday qilib 
opsion solib oluvchiga manfaath bo'lganda bajariladi

Mohyaviy institutlar turlari Mohyaviy institutlarning mohyaviy 
vositachilaming asosiy turlari bo'Ub banklar, sug'urta kompaniya
lari, investitsiya fondlari va investitsiya kompaniyalari, pensiya fond
lari hisoblanadi.

Banklar. Bank muassasalarining boshqa moliyaviy instituUaridan 
farqli lomoni, egasi talab qiladigan (hisob yoki chek raqamlari) de- 
pozitlarni ochish imkoniyatlari mayjudhgi hisoblanadi Depozit hisob- 
larini kreditlash imkoniyatlari bilan birgaUkda ohb borish banklarga 
haddan tashqari muhim xususiyatlar beradi bank tizimi “pul barpo 
qiladi”, ya’ni pul masalasini ko‘ paylhish qobiUyatiga ega bo'ladi Hi-
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soblami va qisqa muddatli kreditlarni ta’minlash bo'yicha laoUyatdan 
tashqari, banklar jamg'arma muassasalari sifatida va qimmatli qog'ozlar 
bozorida investitsiya vositachilari sifatida ishtirok etishi mumldn.

Investitsiya fondlari va investitsiya kompaniyalari. Investitsiya fond
lari va investitsiya kompaniyalarining faoliyat predmetlari, hamkor- 
likda investitsiyalash, ya’ni investitsiya faoliyatini amalga oshirish 
maqsadiga ko'pchilik subyektlar mablaglarini brrlashtirishdir. In
vestitsiya fondlari va kompaniyalari mablag' qo‘>arvchilaming mablag'i 
o‘miga o'z majburiyatlarini chiqaradilar.

Sug'urta kompaniyalari. Siig'urta kompaniyalari laoliyati mazmu- 
nini qisqacha tavakkal ЬДап savdo qHish deb tushimtirisli mnmkin. 
Sug'urta kompaniyasi o'zining mijozlari uchun noqulay sug'urta 
vaziyati yuzaga kelganda yo'qotishlarni qisman yoki to'la qoplash 
bo'yicha majburiyatlar qabid qihb haqiqatdan ularning xavfmi yoki 
tavakkaliui sotib oladi. Ko'pcMik uchun tavakkalchilik “qarzi man- 
faati” hisoblanadi, shtming uchun bunday holatda sug'urta kompani
yasiga muayyan ргД summasini-sug'urta badalini to'lashi lozim va u 
bir yo'la yoki bir necha muddatlarga bo'Unib to'lanishi mumkia. 
Odatda sug'urta kompaniyalari hayotiai va fuqarolar mulkini su- 
g'urtalashga yoki tijorat tavakkalchiligini sug'urtalashga ixtisoslashi- 
shi mumkin. Mijozlari muayyan mablag'lami birlashtirib va ulardan 
yaxshi foydalanishga harakat qilib , sug'urta kompaniyalari bir yo'la 
yirik investitsiya institotlari hisoblanadMar.

Pensiya fondlari. Pensiya fondlariga investitsiya fondlarining max
sus turlari sH'atida qarash mumkin. Ular faoHyatining asosiy mazmuni 
pensiya dasturlarini amalga oshirish, ya’ni kishUarni faol mehnat 
faoliyati davridagi jamg'armalariuing, mehnat faoliyatini to'xtat- 
ganidan keyin pensiya to'lovlarini ta’minlash maqsadiga birlashtira
di. Rivojlangan manHakatlarda xususiy pensiya fondlari katta miq
dordagi mablag'larni boshqarish orqali qimmatli qog'ozlar bozori
da yirik investorlarga ayknadДar.

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

Birkmchi va ikkikmchi bozor. Qimmatli qog'ozkr bozori birkm
chi bozorlarga bo'lioadi. Birlamchi bozor qimmatli qog'ozlami
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enuniteali (ya’ni investorlarga erkin sotish uchun qknmatli qog'oz
lami chiqamvchi xususiy yoki davlat muassasasi (tashkiloti) to- 
nionidan bklamchi joylashtirish bo'yicha operatsiyalami o'z ichiga 
oladi. Bklamchi joylashtkishning ikkita asosiy usuli mavjud, ular 
anderrayter deb ataluvchi investorlarga to'g'ridan-to'g'ri sotish va 
moUyaviy institut vositasida joylashtkishdk.

Anderrayterlar vazifasini rivojlangan bozorlarda odatda, ykik 
investitsiya kompaniyalari, broker Ikmalari hamda ko'pgina mam
lakatlarda tijorat banklari ham bajaradilar. Anderrayter emmitent- 
langan qimmatU qog'ozlarning harmnasiui yoki uning bk qismini 
investorlar o'rtasida joylashtkLsh maqsadida sotib oladi. Anderray- 
terni to'g'ridan-to'g'ri joylashtkishning asosiy afzalUgi shundan 
iboratki, emmitent amalda unga bkdaniga zarur bo'ladigan moUyaviy 
mablag'ni oladi. Undan tashqari anderrayter, odatda mashhur 
moUyaviy institut bo'lib, uni qimmatli qog'ozlami chiqarishda in
vestorlar uchun emmitentdan moUyaviy quroUarning sifatUligi va 
mustahkamligi haqidagi xabar hisoblanadi.

Bklamchi joylashtkish texnologiyasi asUda shartnoma asosida oUb 
borishga asoslanishi mumkin. Joylashtkish bahosi emmitent va in
vestorlar orasida muzokaralar yo'li bUan belgilanadi va auksion 
tamoyiliga muvofiq joylashtkish bahosi auksion natijasi bo'yicha 
belgilanadi hamda qimmatli qog'oz egasi manfaatli shartlar taklif 
qilgan investor liisoblanadL Ikkilamchi bozor — qimmatU qog'ozlami 
bk investordan boshqa investoiga o'tishi hisoblanadi. Ikkilamchi bo- 
zoming asosiy roU qimmatU qog'ozlarnkig likvidUligkii ta’min
lashdan iborat bo'Ub, kivestorlar ko'zi oldida ularni sotib oUshni 
jozibaU qilish, bu bUan moUyaviy bozorlarni samaraU amal qUi- 
shini ta’mittlash, ayniqsa ularni asosiy vazifasiui bajarishga nisbatan 
-jamg'armalarni investitsiyalarga aylantkishdk.

Ikkilamchi bozomi, odatda, bkja va birjadan tashqari bozorga 
ajratish mumkin. BkjaU bozor, qimmatU qog'ozlar bilan savdo qi
ladigan joy bkan bog'Uq bo'Ub, unda maxsus tashkil qkingan fond 
bkjasi vositasida amalga oslikiladi. Fond biijalaming ta’sischilari, 
odatda, moUyaviy vositachUar hisoblanadi. Bkjada bevosita savdo 
qilishga faqat bkja a’zolari qo'yiladi.

Qimmatli qog'ozlar bozoriui davlat tomonidan tartibga soUsh. 
Har qanday bozorning amal qiUshini hozkgi vaqtda davlatdan aj- 
ralgan holda tasavvur qilish mumkin emas. Davlat bozor munosa-
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batlarini huquqiy asoslariui belgilaydi va nazorat qiladi, bozor ish
tirokchilarini iqtisodiy munosabatlari qoidalari asoslari belgilaydi va 
mulkka egalik huquqlarini kafolatlaydi.

0 ‘zbekistonda iuvestitsiya faoliyat sohasiga tegishli bo‘lgan qo
nuniy me’yorlar Konstitutsiyada, Fuqaro Kodeksida, “M ulkto‘g‘- 
risida”gi, “Tadbirkorlik to‘g‘risida”gi, “Dehqon-fermerxo'jalUdari 
to‘g‘risida”gi va boshqa qator huquqiy hujjatlarda o'z ateini topgan.

Har qanday mamlakatda davlat to‘g‘ridan-to‘g‘riyoki bilvosita 
u yoki bu shaklda qimmatli qog'ozlar bozorini tartibga soladi. Qim
matli qog‘ozlar bozorini davlat tomonidan tartibga solish ularning 
qonuniyligini ta’minlashdan tashqari, qimmatli qog'ozlar chiqa
rish va muomalasiui yolga qo‘yish, yangi chiqarilganlarni ro‘yxatdan 
o‘tkazish, qimmatU qog‘ozlar bozorida kasb faoliyatini Utsenziya- 
lash, investorlar huquqini himoyalash, yakkahokimUk haqidagi 
qonunchiUkka rioya qtlishni nazorat qiUsh, bahoni barpo qilish ti
zimini va malakali bozor ishtirokchilari faoUyatlarini nazorat qi- 
Ushni o‘z ichiga oladi.

Bozor amal qEishining ko'pgina muhim masalalari MilUy bank, 
MoUya vazirUgi va Davlat soUq idorasi ixtiyorida boTadi.

SoUqqa tortish. Me’yoriy tartibga soUsh vazifalaridan tashqari 
moUyaviy bozomi amal qiUshiga davlatning ta’sir qiUsh omili soUqqa 
tortish hisoblanadi. Soliqlar to‘g‘ridan-to‘g‘ri va bilvosita moUya bo
zorida narx barpo qilishga, investitsiya qarorlari qabul qilishga ta’sir 
qUadi va umuman bozorning amal qilishini belgilovchi omiUardan 
biri bo'Ub hisoblanadi. Davlatning maqsadi har doim fiskal vazifa 
umumiqtisodiy samaradorlik o'rtasida murosaga erishish hisoblanadi

O'zbekiston soliq tizimi hali oyoqqa tiirish bosqichida turibdi. 
Uning asosiy ta’rifi ba’zi bir tomonlari bUan bozor iqtisodi shakl- 
langan mamlakatlar soliq tizimlariga mos keladi, ba’zi bir tomon
lari firq qiladi Boshqa mamlakatlarda bo'lgani singari O'zbekistonda 
ham asosiy soUq to'lovchilar korxonalar va alohida fliqarolar hisob
lanadi Korxonalarda soUqqa tortishga asosiy obyekt, qo'shilgan qiy
mat soUg'i va korxonalar foydasi hisoblanadi. Soliq stavkalari tar
moqlar bo'yicha farq qiUshi mumkin. Fuqarolarni soliqqa tortish 
obyekti, ulaming yalpi daromadi hisoblanadi, soliqqa tortish stavkasi 
progressiv shkala bo'yicha amalga oshiriladi.

Tavakkalchilik va daromad; tavakkalcliiUk sharoitida qarorlar na
zariyasi asoslari. Tavakkalchilik bizni har joyda o' rab turadi bu shun-
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chalik obyektivki, xuddi obyektivligi bizni o‘rab turgan dunyoda obyek- 
tivJikning imsurlari o‘z tabiatiga ko‘ra tasodifiy va noaniq. Iqtisodiyot, 
jumladan, moliyalar-shunday sohaki, unda tavakkalchilik omili an- 
chagina sezilarh. Tavakkallik shunday vaqtda yuzaga keladiki, ba’zi 
qarorlar natijalarini oldindan bilish qiyin. Iqtisodiyotda qarorlar nati
jalari ko'pincha qiymat olchovida baholanadi, shu nuqtai nazardan 
tavakkalchilikni u yoki bu iqtisodiy qarorlaming natijasida qiymatni 
yo‘qotish yoki imkoniyati tasodifiy tabiatga ega sifatida qarash lozim.

Kapital bozorida tavakkalchilik omih o‘ta muhim. AsUda tavakkal- 
ning yo‘q bo'lishi, kapital bozorlarini, umuman moliyaviy bozorni 
ularni ko'p qirralHigi bilan yagona foiz stavkasini bir xil qarz maj
buriyatlariga aylantirgan bo'lar edi.

Noaniqlik omiM, shunga muvofiq tavakkallik murakkab tizim 
sifatida iqtisodiyotga xosdir. Inson qaror qabul qilar ekan doimo 
tavakkalchilik bilan to'qnashadi. Oddiy haqiqat shuki -  kishilar 
ko'pincha taqdirlash evaziga tavakkalchUik qilishga rozi bo'ladilar, 
bu esa moliyaviy nazariyaning asosiy tamoyillaridan liisoblanadi.

Investitsiya samaradorligini baholash mezonlari. Agarda muay
yan loyiha bo'yicha ta’minlanadigan daromadni diskontrlangan qiy
mati (kelajak pul oqimlariai hozirgi qiymatda hisoblash) ja’mi, dis
kontrlangan sarflar qiymatiui jamidan ortiq bo'lsa investitsiyalash 
manfaatfi bo'ladi. Ushbu mezon sof keltirilgan qiymat mezoni no
mini olgan,

Sof keltirilgan qiymat:
0,1, 2,................t,......... n vaqt mobaynida
cO, cl, c2,............. ct......... cn sof pul oqimlarini ko'zda tutuvchi

investitsiya loyihasi deylik (0 vaqtni bugungi kun deb hisoblaymiz.)
Sof pul oqimi t vaqtda
Ct = loyilia bilan bog'liq daromad o'sishi - sarf o'sishi sifatida 

aniqlanadi.
Investitsiya loyihasining sof keltirilgan qiymatini biz ushbu lo

yiha ta’minlaydigan sof pul oqimlarining jami bugungi qiymati deb 
ataymiz:

N P V  = cO = ^ P V ( c t )
T=1

Boshqacha so'z bilan aytganda, sof keltirilgan qiymat -  sarfni 
jami keltirilgan qiymati chegaralangan jami keltirilgan daromad
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qiymatidir. Investitsiya qarorlarini baholasli NPV mezoni bugungi 
sarf va daromadlar qiymatini taqqoslashdan iboratdir: agar NPV>0 
investitsiyalash manfaatli boladi, agar NPV<0 manfaatli bo'lmaydi.

Har qanday iqtisodiy muammo resurslarni iloji boricha yaxshi 
taqsimlash vazifasini takb qikdi Har qanday iqtisodiy subyekt alohida 
kishimi, korxonami yoki hukumatmi ixtiyorida bolgan moddiy, 
moliyaviy, iason va hokazo resurslarni qanday taqsimlash masalasi 
bilan to'qnashadi. Iqtisodiy nazariya har qanday subyekt, qaror 
qabul qilar ekan ko‘proq manfaat olishga harakat q ikd i Ushbu 
tamoyil yaxshi investitsiyalash qarorlari asosiga qo‘yiladi

U yoki bu investor uchim nima manfaatli? O‘zioi jamg‘armalarini 
qoida saqkshmi, bank depozitkriga joylashtkishmi, davlatga za- 
yomga berishmi, korxona aksiyasiui sotib olishmi Bu haqda mabkg‘ 
egalari maqbul qaror qabul qUishkri lozim.

Eng yaxshi portfelni tanlash va diversifikatsiyalasli.
N boylikka ega bolgan investorniag oldida undan qanday foy

dalanish vazifasi turadi.
Investorda mablag‘krning n imkoniyati mavjud, ulardan har 

biri sarflangan mablag‘ birligiga muayyan daromad keltkadi. Qaror 
qabul qilish uchun yuzaga keladigan muammo shundan iboratki, 
daromad qancha bo‘lishligi oldindan nomalum. Ushbu holatni tah
Ul qilganda, muqobil qarorkr qabul qiUsh muhim hisoblanadi. Unda 
investitsiyalarni kutilayotgan daromadliligi va daromadUUk standart 
og‘ishi muhim hisobknadi

Korporativ moUyalar nazariyasi Xo‘jalik yuritishniug korpora
tiv shakU bozor iqtisodiyotiga olgan har qanday mamlakatda biz
nesni tashkil qiUshni shakllari orasida asosiy o‘rin tutadi. Korpo
ratsiyaning tadbkkorlik firmasidan farq qiladigan asosiy xususiyati 
firmani moliyakshtkish uchun ko‘pcliiUk investorlaming mablag'
larini kapital barpo qilish uchun bklashtkish hisoblanadi. Tashkil 
qiUshning korporativ shakU — alohida uy xo'jaliklariui jamg‘ar- 
malarini ishlab chiqarishni investitsiyalash maqsadlari uchun foy
dalanish jarayonini ta’minlash asosiy murvatlaridan bkidk.

Korporativ moUyani hozkgi zamon nazariyasi - moliyaviy na
zariyaning muhim va anchagina murakkab qismlaridan biridk. Unda 
tadqiq qiUnadigan masalalar, kapitalni barpo qilish haqidagi va fk- 
ma qiymatini bahoksh masakkridk. Korporativ moUya nazariyasi
da tavakkal va daromad, hozkgi zamonda qiymatkming olchamliligi,
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assimetrik va buyurtmachi-agent o‘zaro munosabatlari, shartli ta- 
lablami baholash va ko‘pincha boshqa masalalar kabi iqtisodiy na
zariya muammolari o‘z aksiui topadi. (Assimetrik axborot-iqtisodiy 
munosabatlarning bir tomoni boshqa tomoniga qaraganda yaxshi 
xabardor bo‘UshUkholatidir). Umuman, korporativ moliyalar alo
hida faimi ifoda qihb, unga katta miqdorda maxsus o‘quv adabiyotlari 
va ko‘pgina ilmiy tadqiqotlar bag‘ishlangan.

Kapitahii moliyalashtirish chiqimlari va korporatsiya qiymati Har 
qanday firmaning kapitalini mofiyalashtirish manbalarini ikki toifaga 
bolish mumkin: o‘ziniag mablag'lari (firma egalariaing mablag'lari) 
va qarzga ohngan mablag'lar. Tadbirkorhk firmasida o'zining mablag'lari
— ishlab chiqarishni mofiyalashtirish uchun foydalaniladigan ega
sining jamg'armalari. Korporatsiya uniug kapitalini bir qismiga hu
quqini beruvchi aksiyalar-qimmatfi qog'ozlar chiqarish yo'fi bilan 
ko'pgina investorlaming mablag'larini jalb qUish imkoniga egadir.

Qarz olish hisobiga mofiyalashtirishni bank krediti bUan bk qa- 
torda o'zkiing qarz majburiyatlarini chiqarish, ya’ni obligatsiya shakhda 
amalga oshkish mumkin.

Shunday qilib, har qanday firmaning kapitaU ikki qismdan - 
o'zining kapitaU va qarzdan iborat bo'ladi. Shuning uchun firma 
kapitalini qiymati yoki firma qiymati — o'zining kapitaU (aksiya qiy
mati) va qarz qiymati summasi hisoblanadi.

Formulada izohlansa:

V=S=B

Ya’ni V-firma (korporatsiya) qiymati, S-o'ziniQg kapitaU qiy
mati, B-qarz qiymati. Qarz qiymatining asosiy kapital qiymatiga 
nisbati (B/?S) moliya Uveriji koeffitsiyenti deyUadi.

(Uverij-1) investitsiya daromadliligini ko'paytkish uchun za
yom kapitalidan foydalanish; 2) zayom mablag'larini korporatsiyani 
o'z kapitaliga nisbati).

Fkma kapitalini moliyalashtkishning har qanday shakU chi- 
qimlar bilan bog'Uq. Chiqimlarni qarz majburiyati holatida — bu 
kredk beravchilarga asosiy qarz summasidan ortiq to'lovidan ibo
rat: kredit bo'yicha foizlar yoki obUgatsiyalar bo'yicha erishilgan 
daromad to'lovlari Asosiy kapital holatida — mulkdorlarga ularni 
qo'ygan mablag'lariga to'lanadigan daromadlardk. Asosiy kapitalni 
yaratish chiqimlari firmani tashkil qilish shakUaridan qat’iy nazar
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mavjud bo'ladi. Chiqimlarni korporativ shaWi -  korporatsiyani o'z 
aksionerlariga tolanadigan aksiyalar bo'yicha daromad hisoblanadi. 
Tadbirkorlik firmasi uchun uning egasi o'zining jamg'armalaridan 
foydalansa, chiqimlar muqobil chiqimlar shakliga ega bo'ladi, ya’ni 
tadbirkor o'zining mablag'lariai manfaatli muqobil foydalanganda 
olishi mumkin bo'lgan yo'qotilgan daromadlardir.

Biz chiqimlarni, kapital qiymatiga foiz nisbatda ifoda qilamiz. 
O'z kapitali chiqimlarini — orqali belgilash -  o'z kapitalmiag qiy
mat birligi hisobiga mulkdorlarga to'lanadigan daromad. Shunga 
muvofiq, qarz qiymati birligi hisobiga kreditorlarga to'lanadigan 
daromad. Firma kapitalini yaratish chiqimlarini o'rtacha o'lchamli
— kapital chiqimlari aks ettiradi, u S/V nisbati firma kapitalining 
umumiy tarkibida o'z kapitali ulushini aks ettiradi, B/V -  qarz 
ulushiai aks ettiradi.

Mablag'lami qarzga berish, o'z kapitaliga qo'yishga qaraganda 
tavakkalchilik darajasi ancha kam bo'ladi. Birinchidan, shuning 
uchunki, odatda, qarz bo'yicha foizlar shartlari oldindan belgilan
gan bo'ladi, aksiyalar bo'yicha daromad esa oldindan noma’lum va 
u firmani faoliyat natijalariga bog'liq bo'ladi Tabiiyki, u holatda 
ham, bu holatda ham tavakkallik mavjud bo'ladi, frrma u yoki bu 
sabab bilan qarz bo'yicha foizlar to'lovini ta’minlay olmaydi, xiid- 
di shuningdek, asosiy kapital daromadlari qism bo'yicha ham. Ammo, 
oxirgi holatda qarzga berish, firma aktivlariga kreditorlaming huquqi 
mavjudligi oqibatida, tavakkalchilik darajasi kam bo'ladi, bu narsa 
mutlaq ko'pchilik mamlakatlarni xo'jalik qonuniyatlarida mustah- 
kamlangan. Ushbu tamoyMga muvofiq, agar firma operatsiyaiarni 
to'xtatganda, qarzlarni qaytarish bo'yicha kreditorlar talablari bi
rinchi navbatda qondiriladi Mulkdorlar -  aksiya egalari, qoldiq ta
lablarga ega bo'ladilar, ular da’vo qilishi mumkin bo'lgan aktivlar 
miqdori kreditorlar oldidagi majburiyatlar qoplangandan keyingi 
qoldiq qiymatga teng bo'ladi, demak, ushbu nuqtai-nazardan ham 
o'zining kapitali zayom kapitaliga qaraganda xavfli hisoblanadi.

Keltirilgan mulohazalar kapital chiqimlar muammosiga an’ana
viy yondashuv asosida yotadi, shunga muvofiq qarz hisobiga moUya- 
lashtirish, odatda o'zining mablag'lari hKobiga moliyalashtirishga 
qaraganda arzon bo'ladi. Haqiqatda, ko'pchilik investorlaming 
tavakkalchilikka тоуП emasfiklari tavakkalclulik investitsiyalari o'ziga 
tortishi uchun ular katta daromadlilikni ta’minlashlari lozim.
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Shunga muvofiq. firma kapitalini umumiy tarkibida qaiz ulushining 
ko‘payishi -  kapitalning umumiy chiqimlarini pasaytirish lozim, 
lekin qarz majburiyatlarini chiqarish hisobiga mofiyalashtirish im
koniyatlari cheksiz bo‘finasligi mumkin. B/S fiveriji miqdorining 
o‘sishi moliyaviy qobiliyatsizlik tavakkalini ko‘paytiradi. Tavakkal- 
chUikning ko'payishi, o'z navbatida qarz qiymatini pasaytiradi, 
oqibatda — chiqimlarni (daromadlilik) ko'payishiga olib keladi, 
chunki В qiymat va rb daromadlilik teskari bog'fiqlikka ega. Boshqacha 
so'z bilan aytganda, > liverij ko'payishi ЬИап bog'Uq katta xavf, 
investorlami kreditga katta to'lovni talab qiUshiga oUb keladi.

Shunday qiUb, firma kapHaU qiymat va tarkibga an’anaviy 
qarashlarga muvofiq, firma kapitalini umumiy miqdorida qarz ulu
shining ko'payishi muayyan vaqtgacha kapitalning imiumiy chiqim- 
larini pasaytiradi, lekin keyinchalHc chiqimlar Uverijining (B/S) 
ko'payishi qarz majburiyatlari xavfUligi o'sib borishi bilan o'sib boradi

Keltirilgan miHohazaga rioya qUgan holda, kapitahii moUyalash- 
tirishni eng kam chiqimlarini ta’minlovchi, moUyaviy Uverijning 
maqbul darajasi mayjud va har bk firma uchun kapitaUning maqbul 
tarkibi mavjud va chiqimlarni pasaytkish maqsadida unga intkishi 
lozim.

O'z aksionerlariga firmani to'laydigan dividendlari, odatda soUqqa 
tortish obyekti hisoblanadi, chunki kishining soUqqa tortiladigan 
umumiy daromadiga qo'shUadi. Demak, aksioner qiUngan inves
titsiyalar daromadliUgi davlat qog'ozlari bo'yicha (odatda, soUqqa 
tortHmaydigan) eng kamida soUq miqdoriga xavlsiz daromadliUkdan 
ortiq bo'lishi lozim.

An’anaviy nuqtai nazarga muvofiq investorlar yuqori dividendU 
firmalarni xohlashadi degan fikr ModHyani-MiUer nazariyasi 
bo'yicha inkor qiUnadi, ammo soUqqa tortish omHi oqibatida, va 
ayniqsa soUqqa tortishning progressiv stavkasini mavjudligi tufayU 
nazariyaning xulosalari birmuncha tuzatiladi Dividendlarga muno
sabat investorning umumiy daromad (boylik) darajasiga bog'Uq 
bo'lishi mumkm. Past darajali daromadga (nisbatan yuqori bo'hnagan 
soUqqa tortish stavkasiga ega bo'lgan) kivestorlar tabkyki ularning 
joriy iste’molini ko'pajikadigan dividendlashni ma’qul ko'radkar. 
Yuqori daromadga ega bo'lgan hivestorlar aksiyalari qiymati yuqori 
sur’atda o'sishini ma’qul ko'radkar, chunki dividendlar to'laganda 
ular anchagina qismi soUqlar to'lashga ketadi, qiymatioi o'sishidan
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olinadigau kapital daromad esa faqat aksiya sotgandagina soliqqa torti- 
lishi mumkin.

Moliyaviy qarzlarni baholash va investitsiya portfelini boshqarish.
Qarz majburiyatlari yoki boshqacha belgilangan daromadli 

moliyaviy qiiroUarni baholash usullari investitsiya faoliyatida mu
him hisoblanadi, chunki ular bo'yicha qo'Uanadigan to'lov miq
dorlari oldindan emissiya shartlari bo'yicha e’lon qilinadi (va’da qili
nadi). Bu tavakkalning yo'qligini anglatmaydi. Belgilangan daro- 
madli qurollar to'lov qobiliyatsizligi (kredit tavakkali) ega bo'lishi 
mumkin. Undan tashqari, hamma vaqt ko'zda tutilmagan inflatsiya, 
foiz stavkalarining o'zgarishi yoki boshqa omillar bilan bog'liq qiy
matni yo'qotish xavfi bo'ladi. Belgilangan daromadli moliyaviy qu
roUarga, awalambor, obUgatsiyalar, veksellar, jamg'arma sertifikat
lari kiradi. Ba’zi eslatmalai bUan ushbu toifaga korxonaning un- 
tiyozli aksiyalarini ham kiritish mumkin.

Obligatsiyalarning qiymati va daromadliligi. ObUgatsiyalar — qim
matli qog'oz bo'lib, uning egalari uni chiqarish shartlari bo'yicha 
oldindan belgilangan muddatlarda daromad olish huquqiga egadirlar, 
ObUgatsiya emmitenti(qimmatli qog'ozlami erkin investorlarga so
tish uchun chiqamvchi davlat va xusiisiy muassasalari zayomchilar 
o'rnida qatnashib, ushbu to'lovlai bo'yicha majburiyatlarni oladi 
ObUgatsiyalami chiqarish odatda muayyan mulk yoki kafolatlar bi
k n  ta’minlanadi ObUgatsiya nominal qiymatga ega bo‘k d i Nominal- 
obUgatsiya bo'yicha asosiy qarz summasi bo'Ub, uni to'lash obli- 
gatsiyani qoplash deb ataladi.

Chiqarilgan vaqti va qopksh orasidagi to'lovlar, agar emmissiya 
shartlari ЬДап belgilangan bo'lsa kupon to'lovlari yoki oddiy qiUb 
aytganda kupon deb atakd i Qoida sifatida kupon to'lovlari miqdori 
bo'yicha bir xM va teng vaqt oraUg'ida amalga oshiriUb kupon davri 
deb ataladi. Kupon to'lovlari miqdorini obUgatsiya qiymatiga nisbati 
kuponU stavka deb ataladi.

Qiymati bo'yicha qoplanadigan kiiponsiz obUgatsiya diskonti 
(qimmatU qog'ozni nominal qiymati va narxi orasidagi farq) obli
gatsiya deb atakdi

ObUgatsiya uning egasiga muayyan daromadni ta’minlashi na
zarda tutEadi Chunki nominal qiymatdan past narxda chegirma bi
k n  joylashtiriladi. Diskont nominal qiymat va obligatsiyani sotib 
olish narxi orasidagi farq (agar narx nominaldan yuqori bo'lsa ush-
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bu farq mukofot deb ataladi). Obligatsiyalar qo'yUadigan inves
titsiyalar ЬДап bogTiq tavakkalchilik, awalambor, kredit tavakkali 
va foiz stavkasi. Obligatsiyaga nisbatan kredit tavakkali shundan ibo
ratki, obligatsiya bo'yicha haqiqiy daromadlar chiqarish bo‘yicha 
belgilanganligi ЬДап muvofiq kelmashgi mumkin. Masalan, em- 
mitentning tolov qobiliyatsigligi holatida, obligatsiya sohibi ba’zi 
tolovlarga ishonishi mmnkin (agar obligatsiya emmilentning mulki 
ЬДап ta’miolangan ЬоЪа), ular miqdor bo‘yicha va’da qilingani 
hamda muddati bo‘yicha farq qilishi mumkin.

Tolovlarning noaniqligi obligatsiyalarni chiqarish shartlarining 
o‘zida ko‘zda tutilgan bolishi mumkin. Masalan, emmitentning, 
agar uning daromadMigi bozor stavkalari bo'yicha noqulay bo‘lib 
qolsa, u oldindan belgHangan qiymat bo'yicha muddatidan oldin 
sotib olish huquqiai saqlab qoUshi mumkin. Bunday holatda obE- 
gatsiyalarda muddatidan oldin sotib ohsh xavfi paydo bolishi miunkin. 
Bundan tashqari emissiya sharti obligatsiyalar bo'yicha kupon stavka
sining oldindan belgilangan qoidalariga muvofiq o‘zgarish imkoniyat
larini ko'zda tutishi mumkin.

Foiz tavakkali obligatsiyalar bozoriga nisbatan tizimfi (bozor) 
tavakkalning aks etishidir. Bu umuman daromadlilikni bozordagi 
o‘zgarishidir. Agar kredit tavakkali (majburiyatlarni ba,5armaslik 
tavakkali) obligatsiyalarning har хД turlari uchun farqlansa, unda 
foiz tavakkah ularni turfi ko‘rinisldari uchun bir xildir. Foiz tavakkali- 
ga bog‘hq inflatsiya tavakkah - inflatsiya sitfatkrini mislsiz o‘zgarishidir. 
Nega foiz tavakkali aniq ma’lum bo'lgan daromadi belgДangan in- 
vestitsiyalarda ishtirok etadi? Haqiqatda agar biz davlat obligatsiya- 
larini sotib olib uni qoplash muddatigacha ushlab turishga harakat 
qikak, unda biz oladigan daromad miqdori oldindan ma’lum bo'ladi 
u holda tavakkalchilik yo'qoladi.

Agar investor obligatsiyani qoplaguncha uni sotishni rejalash- 
tirsa, daromadini oldindan aytish mumkin emas. Obligatsiyani so
tish narxi, uni sotish vaqtiga daromadlДik bozor stavkasiga bog'liq 
bo'ladi, shuning uchun uni aniq bashoratlash mumkin emas.

Qisqa xulosalar

Investitsiya institutlari stfatida yuridik va jismoniy shaxslar qat
nashishi mmnkin. Yuridik shaxs hisoblangan iavestitsiya muassasala-
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rining faoliyati Utsenziyalanishi lozim. Litsenziyakr 5 yil muddatga 
beriladi. Investitsiya muassasalarining Utsenziyaknishi u k r faoliya
tining davlat tomonidan nazorat qilinishini anglatadi. Qimmatli 
qog'ozkr bozoridagi har bir faoliyat turiga mazkur bozorni tartib
ga sohivchi organning muayyan litsenziyasi to'g'ri keladi. Jismoniy 
shaxslar qimmatU qog'ozlar bozorida investitsiya maslahatchisi va 
investitsiya vositachisi siktida faoUyat ko'rsatishi mumkin.

Tayanch iboralar

Investitsiya institutlari, qimmatU qog'ozkr, investitsiya masla
hatchilari, ustav sarmoyasi, emmitent, fond bozori, investitsiya 
kompaniyasi, anderrayter, depozitariy, xususiylashtirish, veksel
lar, obligatsiyalar, jamg'arma sertifikatlari, chatishgan usuUar, for
vard, fyuchers, opsion, birlamchi va ikkilamchi bozorkr, tavakkal
lik, Uverij.

Nazorat savoUari

1. Investitsiya institutlari qanday koUyatni amalga oshiradi?
2. Kimkr investitsiya institutlari bo'Ushi mumkin?
3. Investitsiya maslahatchilarining bajaradigan faoliyatlari nima- 

lardan iborat?
4. Investitsiya kompaniyalari qanday vazifalami bajaradi?
5. Investitsiya fondlari va ukm i amalga oshiiadigan ishkri nima- 

lardan iborat?
6. Afiilyatsiyakngan shaxskr kimlar va ular qayerkrda ishtirok 

etadHar?
7. Daromadlilik qanday ko'rsatkich?
8. TavakkaUik darajasini pasaj'tirish usuUari?
9. Anderreytingning lurkrini ayting?
10. Obligatsiyalaming qiymati va daromadliUgini tushuntiring?

Adabiyotlar ro‘yxati

1. “Investitsiya faoUyati to'g'risida”gi O'zbekiston Respublika- 
siaing 1998-yU 24-dekabrdagi qonuni “SoUqlar va bojxona xabar
lari” gazetasi 1999. 4 soni. 1-2 b.
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VazirUgi sayti.
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V bob. INVESTITSIYA MUHITI

5.1. Investitsiya muhiti va tushunchasi.
5.2. Investitsiya risklari va toifalari.
5.3. Investitsiya muhitiga ta ’sir etuvchi omillar.
5.4. Investitsiya muhitini aniqlashning jahon tajribasi.

5.1. Investitsiya muhiti va tushunchasi

Xorijdan kapital qabul qiluvchi tomonidan investitsiya muhiti 
modelini ishlab chiqish har tomonlama asoslangan tashqi iqtisodiy 
aloqalarni aniqlab benivchi vositadir. U orqah xorijiy investorga ta’sir 
ko‘mtiivchi omillar to‘g‘risida aniq tushunchakiga ega bo‘hsh, xorijhk 
investorlaming xulq-atvorini har tomonlama anglash va mamlakat
dagi iqtisodiy holatni chuqurroqbaholash imkoniyati paydo bo'ladi. 
Bu jarayonlarniag barchasi respublikamizning boshqa davlatlar bi
lan dastlabki iqtisodiy munosabatlarini yo'lga qo'yish jarayonida 
chetdan kapitalni jalb qiUshda muhim ahamiyat kasb etadi.

Xorijiy investitsiya ishtirokida amalga oshirilishi lozim bolgan 
loyiha va dasturlarni ishlab chiqishda nafaqat o'z manfaatlari bilan 
ehegaralanmasdan investorning maqsad va imkoniyatlari bilan hisob- 
lashish alohida e’tiborga loyiqdir.

Investitsiya muhiti tushunchasi o'z murakkabhgi va mukammal- 
ligi jihatidan makro va mikro iqtisodiyot darajasida ko'rib chiqiladi. 
Makroiqtisodiyot darajasida u kapitalni qabul qHuvchi mamlakat
dagi mavjud siyosiy, iqtisodiy va ijtimoiy holatlarni o'z ichiga oladi. 
Makroiqtisodiyot darajasida yondashilganda xorijiy investitsiyalarga 
nisbatan davlat siyosati, xalqaro shartnomalar shartlarini bajarish 
xorijiy mulkni milhylashtirish, turU masalalar bo'yicha xalqaro shart
nomalar tizimida ishtirok etish davlat boshqaruv tizimlarining 
mustahkamligi, siyosiy rahbaiiyatning muqarrarligi, davlatning iqti
sodiyotga aralashish darajasi, iqtisodiy siyosatning mukammalligi, 
davlat apparatitting ish samaradorligi, banklar tizimining tako- 
mmashuv darajasi, pul muomalasi va davlat budjetining barqaror-
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ligi, davlalning ichki va tashqi qarzlari miqdori va boshqalar hal 
qiluvchi o‘rinda turadi, Investitsiya muhitiga kapitalni qabul qiluvchi 
mamlakatning qonunlarida aks ettirilgan to‘g‘ridan-to‘g‘ri xarajal- 
lat va xorijiy firmalarining faoUyatini chegaralovchi yoki taqiqlov
chi omiUardan tashqari to'liq aniqlanmagaa ba’zi qoidalar va mu- 
vofiqlashtirilmagan jarayonlarning mavjudligi salbiy ta’sir etadi,

Mikroiqtisodiyot darajasida investitsiya muhiti bir tomondan 
investor-firmasi va ikkinchi tomondan xorijiy investitsiyani qabul 
qiluvchi xo'jalik subyektlari, ya’ni sotuvchilar, sotib oluvchilar, 
banklar hamda kasaba uyushma va boshqa jamoat tashkilotlari 
o'rtasidagi ikki yoqlama raunosabatlarni aks ettiradi Bu darajada in
vestitsiya iqlimi umumlashtirilgan baholar iqtisodiy, huquqiy va 
madaniy jabhakrda yaqqol ko'rinadi. Makro va mikroiqtisodiyot dara- 
jalari birgalikda yagona investitsiya muhitini taslikil etadi va potensial 
investorlar hamda kapitalni qabul qiluvchi tomonlarning bo'lajak 
munosabatlarini belgHab beradi,

Investitsiya muhiti obyekt kategoriyasi bo'lib, har bir alohida 
oliagan vaqt doirasida investorlar uchun haqiqatda mayjud bo'lgan 
shart-sharoitlar majmuasini aks ettiradi Lekin hozirgi sharoitda m- 
vestitsiya muhiti faqat davlat organlari ta’siri ostida shakllanmoqda. 
Albatta, bu ishlami amalga oshirishda jahon tajribasidan, jumladan 
xorijiy investitsiya ЬДап tashkM etUib, yuksak iqtisodiy ko'rsatkichlaiga 
erishgan kompaniya va Ikmalar tajribasidan kengroq foydalanish 
kerak Bu jarayonni amalga oshirishda milliy xususiyatlarni ham lusobga 
olish lozim,

Davlat hokimiyatinittg ta’sirchanhgi investitsiya muhitini aniqlov- 
chi omillardan biridir. Shundan kelib chiqib, har bir kapital jalb  
qiluvchi mamlakat m a’lum bir investitsiya tizimiga egahgini ta’- 
kidlash mumkin. Bu tizim huquqiy me’yorlar va muassasakrdan 
iborat xorijiy investitsiyalarni qabul qilish tizimi va investitsiya 
muhitini o'z ichiga oladi. Xorijiy kapitalni qabul qUish tizimi in
vestitsiya muhitining komponenti bo'hb xizmat qiladi va unga nis- 
batan mustaqil ravishda tasbkil etiladi Chunki и investitsiya muhi
tini o'zgartirishga qodirdir. Xorijiy investitsiyalarni qabul qHish ti
zimi qabul qДuvchi tomonning xorijiy kapitalni miUiy iqtisodiyotga 
qulay ravishda kirib kelishini namoyon etsa, iavestitsiya muhiti 
kirib kelgan kapitalni mamlakat ichida optimal ravishda o'sib bo
rish vaziyatiga baho beradi.
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Xorijiy investitsiyalarni jalb etish orqali sanoatni yangi zamonaviy 
texnologiyalar bilan, qishloq xo‘jaligida qayta ishlovchi sanoat maj- 
muini va boshqa sohalarda tub o‘zgarishlar yasash mumldn. Shunday 
ijobiy ishlami amalga oshirish uchun xorijiy investorlarga qulay 
bolgan mvestitsiya muliitini yaratib berish kerak. Investitsiya muhiti 
iqtisodiyotda yangi tushimcha smas, ammo mustaqil 0 ‘zbekiston 
sharoitiga nisbatan ishlab chiqihnagan. Endi bu sharoitni yaratishga 
urinishlar bo‘lmoqda. Bir qator rivojlangan davlatlar bu jarayonni 
ijobiy tarzda amalga oshirgan. Investitsiya muhilitiing ahamiyati, amahy 
jihatdan, qaysi boyliklar va yo‘nahshlar tizimi asosida xorijiy inves
torlar faoliyat yuritishlari to‘g‘risida tushuncha beradi va shuning 
negizida xorijlik investorlarga nisbatan qanday munosabatda bo‘lislmi 
ishlab chiqishga imkoniyat yaratadi.

Investitsiya muhiti — juda keng ma’noda ishlatiladigan tushimcha 
bo'lib, investor tomonidan hisobga olinadigan barcha muammolar 
va masalalami o'z ichiga qamrab oladi. Investor tomonidan ma’luni 
bir davlatga investitsiya qilishning qulay va noqulay tomonlari ba
holanadi, shu bilan bir qatorda, o‘z kapitalini kiritmoqchi bo'lgan 
mamlakat mafkurasi, siyosati, iqtisodiyoti va madaniyatiga katta 
ahamiyat beriladi. Investitsiya muhiti har tomonlama chuqur tahlil 
qilinishi asosida investitsiya riski aniqlanadi. Investitsiya muhiti va risk 
darajalari bir-birlariga teskari nisbatdadir. Investitsiya muhiti qan- 
chalik qulay bo'lsa, investorning tadbirkorlik riski shunchalik past 
darajada bo'ladi va bu investorlaming kirib kelishini ko'paytiradi. 
Aksincha, investitsiya muhiti noqulay bo'lsa, risk darajasi yuqori 
bo'ladi. Bu esa investitsiya qabul qiluvchini sarf-xarajatlarining o'sishiga 
olib keladi. Shunday qiUb, investitsiya muhitining holati faqat in
vestor uchun emas, balki investitsiya qabul qiluvchi uchun ham 
muhimdir.

5.2. Iavestitsiya risklari va toifaiari

Hozir turli mamlakatlar va mintaqalar o'rtasidagi investitsiya 
uchun avj olayotgan raqobat kurashi nuqtai nazaridan investitsiya 
riski tushunchasini ko'rib o'tish zarar. Investitsiya oqimlarinmg u 
yoki bu mamlakatlarga yo'nalganligi, shuningdek, ularning real 
hajmlari oxir-oqibat shu risklar bilan belgilanadi.

Umuman olganda investitsiya riskini uch toilaga bo'lish mumkia:
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1. Asosiy (yoki mamlakat ЬИап bogliq) risk;
- investitsiya kiritHadigan mamlakatdagi siyosiy va ijtimoiy bar- 

qarorlik;
- hukumat olkazadigan makroiqtisodiy siyosatning izchiUiigi va 

barqarorligi (inflatsiya darajasini nazorat qilish, budjet, kredit siyo
sati va boshqalar);

- tadbirkorlik faohyatidan olingan foyda va boshqa daromadlar- 
ning investitsiya qo'yilgan mamlakatdan xorijga o' tkazish imkoniyat
lari va sharoitlari;

- investitsiyalashning o'zga huquqiy sharoitlari (xorijiy investor- 
lar huquqini himoya qHadigan qonun va qonun doirasidagi harakat- 
larniiig mavjudUgi).

2. Shartnoma yoki investitsiyaga qadar risk;
- murakkab jarayonlarning davomiyligi va samaradorligi;
- shartnoma shartlarini kelishish va ma’qullash jarayoni, shu

ningdek, tomonlarning shartnomalarda nazarda tutUgan shartlarga 
rioya etishlarini nazorat qiladigan muassasalarning bolishi va sama
rali ishlashi;

- munosib таЬаШу sherik topish imkoniyati;
- yangi tashldl etHadigan korxona Nizom jamg‘armasiga uskuna- 

jihozlar, texnologiyalar, nou-xau, xomashyo, materiallar va boshqa 
ko'rinishida qo'shHadigan hissani baholash tizimining mavjudligi;

- intenektual mulkni himoya qHishning huquqiy asoslari, shu 
jumladan texnologiyalami (ransfertlash (olkazish) masalalari.

3. Operatsion yoki investitsiyadan keyingi risklar;
- operatsion (harakat) qarorlami qabul qHish jarayoni tartib- 

qoidalariva davomiyligi;
- foyda va uni taqsimlash masalalari bo'yicha qaror qabul qHish 

jarayonida ta’sir ko'rsatish darajasi;
- menejmentni tashkil etish masalalari, shu jimHadan, inves

titsiya loyihasi infratuzHmasini, xodimlami boshqarish, moliyaviy 
menejmentni tashldl etish;

- mahaUiy xomashyodan foydalanish imkoniyatlari va uni olish 
tartiblarini hal qilishning davomiyligi;

- mahalliy bozor marketingi;
- malakali mahaUiy ish kuchining topiUshi;
- jamoat xavfsizligi, shu jumladan ushbu mamlakatda ishlayot

gan xorijlik xodimlar uchun xavf-xatarsiz ishlash sharoitlari.
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Наг bii kompaniya o‘zining investitsiyalash strategiyasi, raqo
bat kurashidagi o‘z o'midan kelib chiqqan holda investitsiya riski 
majmuini mustaqil baholaydi va u yoki bu mamlakatga investitsiya 
kiritadi. Keyingi o‘n yillarda rivqilangan mamlakatlardagi kompaniya
lar bilan sanoat jihatidan jadal rivojlanayotgan mamlakatlarning 
kompaniyalari o'rtasidagi farqlar yaqqol ko‘zga tashlana boshladi.

Rivojlangan mamlakatlardagi kompaniyalar g‘oyat sinchkov va 
pishiqligi bilan ajralib turadUar. Ular mamlakatdagi siyosiy-iqti- 
sodiy vaziyatni uzoq o'rganadi, tahlil etadi va shundan keyingina bu 
mamlakatga mvestitsiyalar kiritish yoki Mritmashk haqida bir qarorga 
keladi. Yangi sanoati rivojlangan mamlakatlardagi kompaniyalar 
ukrga qaraganda kolroq. Ularning strategiyasi hujumkorligi va tez- 
korligi bilan ajralib turadi. Bu kompaniyalar uchun yangi bozorlar
ga tez kirish hamda u yerda yetakchi o‘rinni egaUash asosiy masak 
hisoblanadi.

Bozorga kirishning ham birinchi, ham ikkinchi strategiyasiga 
ko'plab misollar keltirish mumkin. Ammo ularning qaysi biri yax
shi, qaysi bki yomon degan savolga javob berish qiyin. Bu strategiya- 
lar umuman boshqa-boshqa, har biri mazkur mamlakatlarning 
tarixiy tajribasi, biznes olami an’anakri, kishilarning mentaliteti 
(dunyoqarashi) asosida shakQangan.

0 ‘zbekistonda mustaqillikka erishgandan so‘ng xorijiy investitsiya
larni milliy iqtisodiyotga jalb qilish tiziaiini yaratishga kirishildi. Bu 
borada bir qator qommlar va Prezident km ionkri cMqarildi “Tashqi 
iqtisodiy koUyat to‘g‘risida”, “Chet el investitsiyalari va xorijiy in
vestorlar koUyatining kafoktkrini takomillashtirish to‘g‘risida”gi 
qomm va krmonlari shular jumlasidandir. Bu qonun va farmonlar 
ma’lmn ma’noda xorijiy investitsiyalarni jalb etishning huquqiy asosini 
tashkil etadi

Jahon statistikasining dalolat berishicha, uch yildan ortiq fa
ohyat ko‘rsatgan firmakming 30 foizi muassiskrning o‘zaro da’vokri 
hal etilmasligi oqibatida yopilib qolmoqda. Tadbirkorlaming profes
sional bilimlari yetarli emasligi mazbir firmalar tugatilishining yana 
bir sababidir. 0 ‘zbekis1on iqtisodiyotining rivojlanib va o‘sib bora
yotgan sektorlarida yangi barpo etikyotgan KB (kichik biznes) kor
xonalari (elektronika, informatika tizimlari, kompyuter texnikasi 
sohasidagi korxonalar) o‘sib, kengayib borayotganligi b ikn  an’a
naviy biznes sohasidagi KB korxonalaridan farq qHadi. Kengayish
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strategiyasiga amal qiluvchi bu korxonalar au’aaaviy biznes kor- 
xonalaridan farqli o'laroq, turli sohalarda: marketing, yangi tovar
lar, ishlab chiqarish, moliyalashtirish muammosi mazkur sohalar 
orasida eng muhimdir. Amalda yangi tashkil etilgan KB korxonalari 
aylanma kapitahii shakUantirish uchun o‘z mablag‘iga ega bo'hnaydi, 
asosiy kapitalga investitsiya qo‘yish haqida gap yuritmasa ham bo'ladi

0 ‘sishning mutanosib emasUgi, qarz majburiyatlarining ko'payib 
borishi o‘z kapitali, odatda, venchur investitsiyalar hisobiga shaM- 
lanadi. Venchur kapitalning investori o'zining barcha mablag'idan 
mahrum bo'Ushi mumkin, ammo bu kapital 10 va hatto 50 baro
bar ko'payish ehtimoU ham bor. Venchur kapitaUdan foydalanish 
imkoniyati esa fond bozorining holatiga bevosita bog'Uqdir. Venchur 
kapital egalari hamisha hayotiy qobUiyatga ega bo'lgan va faol kapital 
bozorini izlash jarayonida bo'ladflar. Ularni doim iy ravishda yuksak 
texnologiya sohasidagi loyihalar qiziqtiradi.

An’anaviy biznes sohasidagi kichik korxonalar kengayish maqsa- 
diniko'zlamaydi Odatda, ular bir-ikkikorchalonga juda qaram bo'ladi 
va ularning ixtisoslashuvi uchun deyarU imkoniyat bo'hnaydi. Qabul 
etiladigan qarorlar esa bir yoki bir necha menejerlarniag xohish- 
irodasiga bo'ysunadi, istiqbolda esa strategik maqsadlarni aniqlash 
juda qiyin vazifaga aylanadi. Qarorlaming ko'p qismi dumstroq tah
lil etilmay qabul qiUnadi Kapital korxona egalarinhig mablag'i hiso
bidan shakJlantiriladi ularda esa mablag' yelishmasUgi seziUb turadi.

KB korxonalari budjet mablag'laridan, fond bozoridan foydalana 
olmaydi, ularning jamg'armasi ham yo'q. Qarzga oUnadigan kredit
lar va bank ssudalari ularni moliyalashtirishning asosiy manbalaridir. 
2000-yilda KB subyektlariga ajratilgan kreditlar hajmi 92 mlrd. 
so'mdan yuqori bo'ldi va 2,5 barobar oshdi, shu jumladan, 12,9 
mlrd. so'm mikrokredit tarzida berildi. Budjetdan tashqari fondlar- 
dan KB loyihalarining moUyalashtkiUshiga 2000-yilda 4,4 mlrd. so'm 
yoki 1999-yildagiga nisbatan 1,7 barobar ko'p mablag‘ ajratildi.^ 
2000-yilda tijorat banklari tomonidan KB korxonalariga berilgan 
kreditlar umumiy hajmining tarkibiga qisqa muddatU ssudalar 65 
foiziai tashkil etdi. Biming ma’nosi shuki, KBning investitsiya loyi
halarini amalga osliirishga kreditlarning atigi 35 foizi yo'naltiriJgan.

‘ QapaHT: Приоритеты малого и среднего бизнеса. Народное слово. 11- 
январь 2001, 1 с.
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2000-yilda Jdchik fiam hrga  va yakka tadbirkorkrga mikrokredit 
beriskning yangi tartibi qabul qilindi. Bu tartib mikrokreditlar olisli 
qoidasini osonlashtiiadi, garovga nisbatan yumshoqroq talablar 
qo‘yadi va mikrokreditlar 50 foizgacha bolgan qismini naqd pul 
bilan olish imkonini beradi. Shu bikn birga, KB korxonalarini dav- 
k t  tomonidan qo'Uab-quwatlash mexanizmi zarur. Qishloq xo'jaligi 
sohasida KB korxonalari uchim kredit ittifoqlari (kooperativlari) 
kredit olishning juda muhim tuzilmasi bo'lishi mumkin. U kr orqali 
qishloq xo'jaligi mahsuloti yetishtirish, qayta ishlash va sotishni kre- 
ditkshni uyushtirish mumldn bo'lar edi.

5.3. Investitsiya muhitiga ta’sir etuvchi omiUar

Investitsiya muhitiga bir qator omillar ta’sir ko'rsatadi.
Siyosiy отШаг:
- xorijiy investitsiya borasida davlat siyosati;
- xalqaro kelishuvkrga rioya qilish;
- davlatning iqtisodiyotga aralashuvi darajasi;
- iqtisodiy siyosatning hayotiyligi;
- mamkkatning xalqaro shartnomalar tizimida qatnashuvi;
- davlat apparatinkig ish faoliyati;
- siyosiy hukumatning investitsiyalarga moyilligi.
Iqtisodiy отШаг;

- iqtisodiyotning umumiy holati (yuksalish, pasayish);
- valuta kursining barqarorligi;
- inflatsiya jarayonming dinamikasi;
- soliq imtiyozlari;
- bojxona tartibi;
- ish kuchidan foydalanish tartibi;
- ish kuchi qiymati;
- aniq mahsulotkrga takb va taklif;
- kredit qiymati va boshqalar.
Ijtknoiy omillar:

- jamoatchilikning xususiy mulk va xorijiy investitsiyakrga mu
nosabati;

- jamiyatning mafkuraviy birdamlik darajasi;
- mamlakat ijtimoiy-iqtisodiy taraqqiyotining asosiy m asakkri 

bo'yicha kelishuvning mavjudligi;
- ishchi gumhining tashkilotchiMgi.
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Biror mamlakatning investitsion muhiti tahlil qilinganda, amal- 
dor nuqtayi nazari emas, balki o‘z mablag‘ini daromad keltiruvchi 
loyihaga joylashtirmoqchi bo‘lgan xorijiy investoriarning fikrlari 
aliamiyatlidir. Ularning fikricha iavestitsiya muhiti bir qator zaniriy 
omillarga bogliq bo‘lib, ularning mavjudligi investitsiya muhitiniag 
eng qulay bolishini ta’minlaydi.

Birinchisi, siyosiy barqarorlik bo‘Ub, uning mayjud bo'lishi ki- 
vestorning kelgusi islilarini rejalashtirish va ishonch bilan oldinga 
iatilisliiga imkon beradi. U kuchli qonuniy tizimniag mavjudligi, 
tashqi va ichki harbiy nizolar hamda inqilobiy o'zgarishlarning 
bo‘lmasligida namoyon boladi

Ikkiachisi, iqtisodiy samaradorlik. Har bir investor iqtisodiy 
o‘sish juda yuqori bolgan, hukumat iqtisodiyotini rivojlantirish bo
rasida barqaror siyosat olib borayotgan mamlakat iqtisodiyotiga 
mablag' sarflashni xohlaydi.

Yana bir muhim omil mamlakatdagi hukumat rahbarlari, meh
nat jamoalari, muholif partiya vakUlari va xalqning xorijiy iavestor- 
larga nisbatan bolgan do‘stona munosabatlaridir. Undan tashqari 
oddiy xalqning xorijliklarga, ularning mamlakatdagi ijtitnoiy-iqti- 
sodiy faohyatiga bolgan munosabati ham katta ahamiyat kasb etadi. 
Ushbu omil ham investorlaming mamlakatdagi faoUyatlariga katta 
ta’sir olkazadi

Hukumatning siyosati yana bir muhim omil hisoblanib, inves- 
torlarning faoliyatiga turlicha ta’sir olkazishi mumkin. Albatta, hu
kimiat ohb borayotgan iqtisodiy siyosat bevosita yoki bilvosita biz
nes, savdo va investitsiyalash jarayoniga o‘z ta’sirini olkazadi. Bun
da uch jihatga alohida e’tibor berilislii zarur: xorijiy investorlaming 
loyihalarda qatnashish darajasi, Xorijiy investorlami o‘z biznesining 
qanday qismiga egalik qilishlari qiziqtiradi Bu esa loyiha tmiga bog‘Mq: 
a) agar investitsiya loyihasi eksportga yo'naltirMgan hamda xomashyo- 
ning asosiy qismi chetdan keltirilayotgan bolsa, investor biznes
ning maksimal darajada katta qismiga (ba’zida 100% iga) egalik qi
hshga da’vogar boladi; b) agar investitsiya loyihasi eksportga yo‘nal- 
tirilgan hamda xomashyoning asosiy qismi mamlakatning icliki xom- 
ashyosi bolsa, investor xuddi shunday biznesning qo‘shni mam
lakatlardagi shart-sharoitlariga qarab ish tutadi; v) agar investitsiya 
loyihasi mahsulotni icliki bozorda sotishga moljallagan bo'lsa, 
ko'pgina TMbQar sherikchilik asosida ish yiiritishga harakat qHadi-
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lar, aks holda, boshqa raqobatchilar ulardan oldin bozorni egaUab 
olishlari mumkin.

XorijMklarning mehnati. Xorijiy investorlar o‘z biznesi va daro
madlari hamyurllari nazorati ostida bolgani ma’qul, deb fikralashadi. 
Ammo Lshga juda ko‘p xorijliklarni jalb etish xarajatlarni oshirib 
yuboradi.

Valuta muomalasini tartibga solish. Xori)iy investorlami mam
lakatga mablag* ohb kirish va uni sarflash imkoniyatlaridan tashqari 
biznesdan topilgan daromadni konvertirlangan valutaga ayirboshlash, 
chetga ohb chiqish, valuta hisob raqamiga ega bo‘lish inikoiuyatlari 
nihoyatda qiziqtiradi

Keyingi omil infratuzilma holati bo'lib, u mamlakatdagi yuqo
ridagi sanab o‘tilgan omiharning mavjud bo'lishidan keyingi mu
him omillardandir. Unda ishlab chiqarish uchun yer maydonlari- 
dan foydalanish, yemi ijaraga olish shartlari va muddati, avtomobil 
va temir yo'Uarning sanoat hududlarini asosiy transport bo‘g‘inlari 
(portlar, aeroportlar) va bozorlar bilan boglanganligi, eleklr ener- 
giyasining mavjudligi, suv ta’minoti darajasi (ba’zi hollarda ichim- 
lik suv bilan ta’minlanganlik darajasi), telekommunikatsiyaning rivoj
lanish darajasi, telefon, faks aloqalarining mavjudligi, kompyuter 
orqali aloqa o'rnatish masalalari muhimdir.

Ishchi kuchi Ko'pincha xorijiy investitsiyalarni kiritislming asosiy 
sababi qilib qabul qiluvchi mamlakatda ishchi kuchining arzonUgi 
ko'rsatiladi, lekin investitsiyalarni jalb qilishga savodxonUk, ishchi 
kuchining malaka darajasi, melmat qilish etikasi, mehnat unum- 
dorligi darajasi, turli ijtimoiy harakatlarning ishlab chiqarish jara
yoniga ta’siri va boshqalar ham o'z ta’sirini ko'rsatadi.

Banklar va moliya. Mamlakatda jahon savdosi va investitsiya so
hasida foydalaniladigan barcha moliyaviy instmmentlar mavjudligi 
ushbu sohadagi xizmatlar sifatini angktadi Investorkr uchun mam
lakatda yetarli miqdorda faoliyat ko'rsatuvchi moliya institutlari va 
jahondagi yirik banklarga tegishh filiallarning mavjudligi muhim 
ahamiyat kasb etadi. Mamlakatda jahonning ykik savdo va investitsiya 
kompaniyalari filiallarining faoliyat ko‘rsatishi investorlar uchun 
ishonchlilik darajasini oshiradi.

Hukumat tuzilmalaridagi rasmiyatchHik. Hukumat o'z inves
titsiya siyosatmi qanday bahokshi muhim emas. Bunda katta tajribaga 
ega bo‘lgan tadbirkorlar bergan baho muhhndir. Investorlar ras- 
miyatchilik, qog'ozbozlik avj olgan muhitga kamdan-kam o'z mab-
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lag‘larini sarflaydilar. Hukumat uchun eng muhimi, rasmiyatclulik 
sabab bo‘lib, amalga oshirilishi to‘xtab qolgan loyihalarni eksperti- 
zadan o‘tkazish, yo‘l qo‘yilgan xatoliklarni tuzatishdir.

Mahalliy islibilarmonlik muhiti. Bu tushuncha juda keng bo‘lib, 
unga; advoicat, maslahatchilarning ko‘pligi, malakali ish yurituv- 
clular, buxgalterlar, arxitektorlar va konstniktorlarning mavjudligi 
kiradi. Bundan tashqari qo‘shma korxona ochishda mahalliy ham- 
korning tajribasi, aloqalari, mehnatsevarligi va ishonchliligi ham 
hisobga olinadi.

Yashash sifati. Ushbu omil xorijiy investorga taklif qilinayotgan 
barcha narsalarda o ‘Z aksini topadi. AhoH tummsh tarzi va daromad- 
larining darajasi ishlab chiqarilayotgan mahsulotning xilma-xiUigi 
va mehnat uchun qjlinadigan xarajatlar hajmida o‘z aksini topadi. 
Xorijiy investor o‘zi uchun ishlash, yashash, bank va boshqa xizmat 
tmlaridan foydalanishda qulaylik yaratadi.

5.4. Investitsiya muhitini aniqlashning jahon tajribasi

Investitsiyalash borasidagi qo'shma loyihalar va qo‘shma kor
xonalarni tashkil etishdagi risklarni hisobga olishda ko'pchilik xorijiy 
investorlar Beri indeksidan foydalanadilar. Ushbu indeks mamlakat
dagi investitsiya muhitini turhcha salmoqqa ega bo'lgan 15 ta baho
lash mezonlari asosida hisoblab chiqadi. Har bir mezonga 0 dan 
(to'g'ri kelmaydi) 4 gacha (o'ta qulay) baho beriladi. To'plangan 
yuqori baU “barqaror mamlakat”ni anglatadi. Mamlakat to'plagan 
ball qanchalik yuqori bo'lsa, investitsiyalashdan olinishi mo'ljal
langan foyda ham shuncha yuqori bo'lishi zarur, aks holda, inves
titsiyalash asossiz hisoblanadi. Beri indeksining umumiy ko'rinishi 
quyidagicha:

1-jadval

BERI indeksi

№ Mezonlar Salmo- 
g ‘i %

1 2 3

1.
Siyosiy barqarorlik:
kutilmagan hukuHiat to'ntarishlan imkomyatlari va ulaming 
tadbirkorlik faollisiga ta’smm baholaydi

12
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1 2 3

2.
Xorijiy investitsiyalar va foydaga munosabat:
xususiy tadbirkorlarga tegishli ijtimoiy ehtiyojlarga bo‘lgaii
xarajatlar hajmi

6

3.
Milliylaslitirish.
beg'araz ekspropriatsiya imkoniyatlaridan to mahalliy 
hokimiyatlarga imtiyozlar berishgacha

6

4.
Devalvatsiya:
devalvatsiya ta’siri hamda korxona faoliyatiga devalvatsiya- 
ning ta’sirini yumshatuvclii choralamitift hayotiyligi

6

5,
To‘lov balansi:
hisob lar balansi va umumiy balansga hamda xorijiy 
investorlaming daromadlariga ta’sir etuvchi omillar

6

6

Rasmiyatchilik masalalari:
davlatning iqtisodiyotga aralashuvi darajasi, bojxona rasmi- 
yatchiliklarini amalga oshirilishi, valuta o ‘tkazishlari va 
boshqa shunday operatsiyalar

4

7.
Iqtisodiy o‘sish sur’atlari:
yillik yalpi mahsulot ishlab chiqarish sur’atlarining o ‘sishi 
3%, 3-6%, 6-10% va 10%dan yuqori chegaralarda

10

8.

Valutaning konvertirlangam-.
milliy valutaning xorijiy valutaga almashtirish imkoniyati 
hamda milliy valutaning (korxonalarga zarur bo‘Igan 
darajada) valutalar bozoridagi o‘rni

10

9.
Shamomani amalga oshirish unkoniyati: 
shartnomaga amal qilish imkoniyati hamda til va urf- 
odatlardagi farq natijasida qiyinchiliklarning yuzaga kelishi

6

10. Ish haqi va mehnat unumdorligiga xarajatlar:
ish haqi darajasi, mehnat unumdorligi, ishga qabul qilish tartibi

8

П.

Ekspertlar va marketing xizmatlaridan foydalanish 
imkoniyati:
korxonalarga yuridik, buxgalteriya, marketing bo‘yicha 
maslahatlar berish, texnologiya va qurilish ishlarini amalga 
oshirish sohalarida maslahatlar kutish imkoniyati

2

12.

Aloqa va transportni tashkil etish: 
faoliyat ko'rsatayotgan korxonalar va ulaming filiallari 
orasidagi transport yo‘llari va aloqa tizimini (mamlakat 
ichidagini liam) taslikil etish va foydalanish imkoniyati. 
Transport infratuzilmasini baholash

4

13.

Mahalliy boshqaruv va hamkor:
boshqaruvning turli masalalarini yechishda o‘z kapitali bilan 
qatnashish va hamkorlikda faoliyat yuritishi mumkin bo‘Igan 
mahalliy hamkorlarning soni va imkoniyatlari

4
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1 2 3

14.
Qisqa muddatli kredit:
xonjiy hamkorlarga qisqa muddatli kreditlar berish va ulardan 
foydalanish imkoniyati

8

15.

Uzoq muddatli kredit va shaxsiy kapital: 
liamkorlar tomonidan nizom kaptaliga o ‘z ulushlarini 
qo‘shish shar-tlari va milliy valutada uzoq muddatli kredit 
berish shartlari

8

0 ‘zbekiston Respublikasi iqtisodiyotiga nisbatan Beri indeksi 
asosida investitsiya muhiti imitatsion baholangan bo‘lib, u quyidagi 
2-jadvalda qayd etilgan:

0 ‘zbeidston Respublikasi investitsiya muhitiHing 
imitatsion baholanishi

2-jadval

№ BERI indeksi mezonlari Bahosi Salmog‘i,% Indeks
1 Siyosiy barqarorlik 4 12 0,48

2.
Xorijiy investitsiyalar va foydaga 
munosabat 3 6 0,18

3. Milliylaslitirish 2 6 0,12
4. Devalvatsiya 0 6 0
5. To‘lov balansi 1 6 0,006
6. Rasmivatchilik masalalari 1 4 0,04
7. Iqtisodiy o ‘sish sur’atlari 1 10 0,01
8. Valutani konvertirlanganligi 1 10 0,01

9. Sharnomani amalga oshirish 
imkoniyati

3 6 0,18

10. Ish haqi va mehnat unumdorligiga 
xarajatlar

2 8 0,16

11. Ekspertlar va marketing xizmat
laridan foydalanish imkoniyati 1 2 0,02

12. Aloqa va transportni tashkil etish 1 4 0,04
13. Mahalliy boshqaruv va hamkor 3 4 0,12
14. Qisqa muddatli kredit 1 8 0,08

15, Uzoq muddatli kredit va shaxsiy 
kapital

2 8 0,16

JAM : 100 1,61

117



Mamlakat investitsiya muhitini baholashda yana xalqaro kredit 
reytinglaridan ham foydalaniladi. 3-jadvalda. Ular jahondagi o‘n 
bir obro‘U agentlik tomonidan ishlab chiqiladi. Ulardan beshtasi -  
Amerika, uchtasi — Yaponiya, ikkitasi — Kanada va bittasi AngUya 
agentUklaridir. Bunda bozorning 90% ikki yirik va mashhur Amerika 
kompaniyalariga tegishlidir — Standart and Poor’s Investor Ser
vice va Moody’s Investor Service. (3-jadval)

3-jadval

Xalqaro kredit reytinglarini tuzishda foydalaniluvchi qimmatbabo 
qog'ozlarning Lshonchliligi klassifikatsiyasi

Reyting belgiJari
Reyting interpritatsiyasiStandart

Poor’s Moody’s

AAA Aaa 0 ‘ta yuqori ishoncUilik, Foizlar va qarzning asosiy 
summasming to'lanish ehtimoli o4a yuqori

AA+
AA
AA

Aal
Aa2
Aa3

Yuqori ishonchlilik. Foizlar va qarzning asosiy 
summasining to'lanish ehtimoli yuqori

A+
A
A-

A1
A2
A3

IshonchUhk o‘rtadan yuqori. Emitentning qarzni va 
foizlarni to'lash imkoniyatlari yuqori, ammo 
iqtisodiyotni ichki barqarorligiga bog'liq

VVV+
VVV
VVV-

Vaal
Vaa2
Vaa3

Ishonchlilik yetarli darajada. Emitentning qarz va 
foizlarni to'lash imkoniyatlari to‘lov vaqtidagi 
iqtisodiyotning ichki barqarorligiga bog‘liq

VV+
VV
VV-

Val
Va2
Va3

Sharoitni ishonchli deb hisoblasa ham bo'ladi, 
ammo ichki iqtisodiy holatning beqarorligi tufayli 
doimo to‘ lamaslik xavfi mavjud

V+
V
V-

VI
V2
V3

Tolamaslik xavfi yuqon. Emitentning to‘lov 
qobiliyati cheklangan, ammo joriy vaqtdagi 
majburiyatlarga mos keladi

SSS+
sss
sss-

Saa

Toianishi ehtimoli kam yoki to‘lan;naydigan 
majburiyatlar. Emitentning to'lov qobiliyatiga 
mamlakatning ichki iqtisodiy beqarorligi bilan putur 
yetkazilgan

s Sa
Umuman to'lanmaydigan majburiyatlar (to'lovlami 
muddatini uzaytirish yoki to'lamaslik). Emitent 
bankrot yoki zarar ko'rmoqda
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Xorijiy iavestorlar reytingdagi ma’lumotlardan vaqtni tejasb 
maqsadida keng foydalanadilar. Mamlakatning reytingi yuqori yoki 
pastligi albatta ahamiyat kasb etadi, lekin shu reytingga kirishning 
o‘zi ham investorlarda ushbu mamlakatga nisbatan u yoki bu daraja
da ishonch uyg‘otadi

Qisqa xulosalar

Investitsiya muhiti tushunchasi o‘z murakkabligi va mukam
malligi jihatidan makro va mikro iqtisodiyot darajasida ko‘rib chi
qiladi Makroiqtisodiyot darajasida u kapitalni qabul qMuvchi mam
lakatdagi mavjud siyosiy, iqtisodiy va ijtimoiy holatlarni o‘z ichiga 
oladi

Mikroiqtisodiyot darajasida iavestitsiya muhiti bir tomondan 
investor-firmasi va ikkinchi tomondan xorijiy investitsiyani qabul 
qiluvchi xo'jalik subyektlari, ya’ni sotuvchilar, sotib oluvchilar, 
banklar hamda kasaba uyushma va boshqa jamoat tashkilotlari 
o'rtasidagi ikki yoqlama munosabatlami aks ettiradi.

Tayanch iboralar

Investitsiya muhiti, inveslitsion tavakkallik, makrodarajadagi 
muhit, mikrodaiajadagi investitsion muhit, siyosiy omil, iqtisodiy 
omil, ijtimoiy omil, Beri indeksi

Nazorat savoUari

1. Investitsiya muhiti nimani anglatadi?
2. Investitsiya muhitiga qanday omillar ta’sir ko'rsatadi?
3. Investitsiya muhitini baholashda Beri indeksining ahamiyati 

nimalardan iborat?
4. Iqtisodiy omil qanday usuUarni o'z icliiga oladi?
5. Mahalliy ishbilarmonlik muhitini tushuntiring?
6. Valuta muomalasini tartibga solish deganda nimani tushimask?
7. Qimmath qog'ozlarni turlarga ajrating?
8. Beri indeksini tushimtiiib beriag?
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VI bob. XORIJIY INVESTITSIYALARNI JALB ETISH VA 
MOLIYALASHTIRISH

6.1. Xorijiy investitsiyalaming mohiyati va amalga oshirilishi sa- 
bahlari.

6.2. Bevosita va portfelli xorijiy investitsiyalar.
6.3. Xorijiy investitsiya eksportyorlari va importyorlari.
6.4. Xalqaro kapitallar migratsiyasi.

6.1. Xorijiy investitsiyalarning mohiyati va amalga 
oshirilishi sabablari

Bir davlatdan boshqa davlatga daromad olish uchun yo‘naltirilgan 
har qanday shakldagi mulkni to‘laqonli xorijiy investitsiya deyishi- 
nuz mumkin. Ammo shunday mulk shakllari borki, biz; ulami xori
jiy iavestitsiya deya olmaymiz;. Masalan, elchixona chet davlat muUd 
hisoblanadi yoki xorijiy fuqaro shaxsiy uy sotib olsa, bu xorijiy 
shaxs mulki hisoblanadi. lekin xorijiy investitsiya bo la  olmaydi.

Xalqaro investitsiyalar jahon mamlakatlari o'rtasida harakatda 
bo'lgan investitsiyalardir. Investitsiyalami xorijga chiqarish, ular
ning mamlakatlar o'rtasidagi faol harakati zamonaviy jahon xo'jaligi 
va xalqaro iqtisodiy munosabatlarning ajralib tumvchi xususiyat- 
lariga aylandi. Investitsiyalarni chetga chiqarish jahon xo'jaligidagi 
tovarlarni chetga chiqarish monopoliyasini tugatdi. Hozirgi vaqtda 
xalqaro investitsiyalarning o'rtacha 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 etish 
uchun zarur bo'lgan ishlab chiqarish, pul va tovar shakllarida jam- 
g'arilgan zaxiralami mujassamlashtiradi. Ushbu investitsiyalar doimiy 
ravishda mambkat ichida bir tarmoqdan boshqasiga hamda davlat- 
lararo harakatda bo'ladi.

Kompaniyalar va jismoniy shaxslar investitsiya jarayonining ish- 
tirokchilaridir. Ular investitsiya jarayonida talab tomonida ham taklif 
tomonida ham ishtirok etishlari mumkin.
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Xorijiy investitsiyalarnmg ichki investitsiyalardan I'arqi shunda- 
ki, ularda investor boshqa mamlakat foqarosibo‘ladi. Iqtisodiy maz- 
muniga ko‘ra xorijiy investitsiyalar ssuda kapitali (ya’ni qarz va kre- 
dit) hamda bevosita va portfel investitsiyalarga bo‘linadi Investitsiya
lar nimaga yo‘naltirMganligi ular qaysi xorijiy investitsiya turiga ki- 
rishini belgilaydi.

Xorijiy investitsiyalar qo‘shma korxonalarda o‘z hissasi bilan 
qatnashib, xorijiy investorlarga to'liq tegishli bo‘lgan korxonalarni 
yaratish, xiisusiylashtirishda qatnashish, xorijiy sheriklar bilan bank 
tuzish, qimmatbaho qog‘ozlami sotib olishi, yer va boshqa tabiiy 
resurslardan foydalanish huquqiga ega bo'lishi, erkin iqtisodiy hudud- 
larda faoliyat olib borishlari mumkin.

ХогЩу investitsiyalarga asosan 2 giinih omillar ta’sir ko'rsatadi;
1) iqtisodiy omiHar;
- ishlab chiqarishning rivojlanishiva iqtisodiy o‘sish stir’atlarining 

bir maromda ushkb turilishi;
- jahon va alohida mamlakatlar iqtisodiyotida chuqiir tarkibiy 

siljislilaming amalga oshirilishi (ayniqsa, fan-texnika taraqqiyoti 
yutuqlari va jahon xizmatlar bozori taraqqiyoti ta’siri ostida olib 
borilishi);

- ishlab chiqarishning xalqaro ixtisoslashuvi va kooperatsiyalashii- 
vining chuqurlashuvi;

- jahon iqtisodiyotini transmiUiylashtirnMining o'sib borishi 
(AQSH Transmilhy korporatsiya (TMK)lari xorijiy filiallarining mah- 
sulot ishlab chiqarish hajmi AQSH tovar eksportidan 4 marotaba 
ortiqdir);

- ishlab chiqarishning baynahnilaUasliuvi va integratsiya jara- 
yonlarining chuqurlashib borishi;

- xalqaro iqtisodiy munosabatlar (XIM)niQg faol rivojlanishiva 
boshqalar.

2) siyosiy omillar:
- kapital eksporti (importi)ni erkinlashtirish (erkin iqtisodiy 

hududlar (EIH), offshor hududlari va boshq.);
- rivojlanayotgan mamlakatlarda industirlashtirish siyosatini olib 

borish;
- iqtisodiy islohotlarni olib borish (davlat korxonalarini xusu- 

siylashtirish, xususiy sektomi va kichik biznesni qo‘llab-quwatlash);
- bandlik darajasini ushlab tnrish siyosatini oUb borish va boshq.
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Xorijiy investitsiyalarniiig iqtisodiy samarasi. Xalqaro kapital 
harakatning iqtisodiy samarasini ko‘rsatish uchim kapital qo'yitaia- 
lardan olinadigan foyda turli mamlakatlarda turlicha degan tasawur- 
dan kelib chiqish zarar. Jahonda ikki mamlakat mayjud deb hisob- 
laylik. I mamlakat AK miqdorda, II mamlakat AK’ miqdorda ka- 
pitalga ega.

Ikkala mamlakatning umumiy kapitali KK’ ga teng. SI va S2 
to‘g‘ri chiziqlar I va II mamlakatlarda qo‘yHgaii kapital hajmiga bog‘Hq 
ravislida islilab chiqarish hajmi o'sishitii aks ettiradi. Agar xalqaro 
kapital harakati mavjud emas deb faraz qUinsa I va II mamlakatlar 
o‘z kapital mablag‘lami mamlakat ichkarisida sarflab daromad ola- 
di (I mamlakat KS hajmida, II mamlakat K’D hajmda). I mam
lakatning o‘z kapitali yordamida ishlab chiqarish hajmi segment- 
lariniag yig‘indisiga teng bo‘lib, bulardan kapital egalarining foy- 
dasiga teng bo‘ladi, qolgani esa yer va mehnat kabi boshqa ishlab 
chiqarish omillari egalarining foydasidir. II mamlakatning ishlab 
chiqarish hajmiga teng bo‘lib, bundan kapital egalarining foydasi, 
qolgani esa boshqa ishlab chiqarish omillari egalarining foydasidir. 
KC<K’D ekanligi I mamlakatda kapital qo‘yishdan olinadigan foy
da II mamlakatnikidan kam ekanligini anglatadi.

Bevosita xorijiy investitsiyalarning iqtisodiy samarasi.
Agar ikkala mamlakat kapitalning xalqaro harakatini taqiqlovchi 

cheklovlami olib tashlasa I mamlakafdagi kapitabiing bir qismi (AV)
II mamlakatga ko‘chadi, chunki investitsiyalardan keladigan foyda 
ikkala majnlakatda turlichadir. Shundan so‘ng investitsiyalardan kela
digan foyda BR darajasida balanslashadi. Buning natijasida I niam- 
lakalning o‘z kapitali yordamidagi ishlab chiqarish hajmi segment- 
larining yig‘indisiga teng bo'lib, mahsiilotlar ichki investitsiyalar 
hisobiga, - II mamlakatga qilingan xorijiy investitsiyalar hisobga 
olingandir. Kapitalning bir qismini II mamlakatga investitsiyalash 
hisobiga yalpi ishlab chiqarish (yalpi kapital hajmi o‘zgarmagan 
holda) ma’him bir hajmga (h segment hajmiga) o ‘sadi. Bimda kapi- 
taldan olingan daromad ham KS dan KE darajagacha oshadi. Kapi
tal egalarining daromadi hajmgacha o‘sib, boshqa ishlab chiqarish 
omillari egalarining daromadi S segment hajmida boladi, xolos.

Boshqa tomondan, kapitahii I mamlakatdan II mamlakatga oqib 
kelishi unda kapitaldan olinadigan foydani K’D hajmidan K’F hajm
gacha qisqarishiga olib keladi. Shu vaqtning o‘zida I mamlakatdan
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jalb qilingan va o‘zining ichki kapitalini ishlatish natijasida II mam- 
lakatda ishlab chiqarish hajmi I mamlakatdan II mamlakatgacha 
kengayadl Albatta, segmentlar xorijiy kapital hisobiga ishlab chiqaril- 
gan bo‘lib, natijada I mamlakat investorlariga foyda tariqasida beri- 
lish zarar. Shiinday qilib, II mamlakatda ichki ishlab chiqarishning 
sof o‘sishi g segmentga teng boladi. II mamlakatda kapital qo‘yi- 
lishidan olinadigan foyda pasayishi natijasida kapital egalarining daro
madi bir muncha qisqaradi, boshqa ishlab chiqarish omiHari egalarin
ing daromadi esa i dan hajmgacha o‘sadi.

Jahon xo‘jaligi miqyosida qaralganda kapitalning bir mamlakat
dan ikkinchi mamlakatga oqib o‘tishi natijasida yalpi ishlab chiqa
rish hajmi o‘sadi. Bunda h I mamlakatning kapitalini II mamlakatga 
investitsiyalab samaraliroq foydalanish natijasida yiizaga keladi, g 
esa II mamlakatga tegishli bo‘lib, shn mamlakatda iavestitsiyalana- 
digan kapital hajmining o‘sganUgi natijasida viijiidga keladi.

Shimday qihb, kapitalning xalqaro harakati (tovarlaming xalqaro 
harakati kabi) ishlab chiqarish omiUarini samaraliroq qayta taqsim- 
lash va iilardan foydalanish evaziga yalpi iimiimjahon ishlab chiqa- 
rishi o'sishiga olib keladi Bunda, kapitalni eksport qihivchi mam- 
lakatdagi kapital egalarining daromadi o‘sadi va boshqa omillar (ay
niqsa, mehnat va yer) egalari daromadi esa qisqaradi Kapitahii im
port qiluvchi mamlakatdagi kapital egalarining daromadlari qisqa
radi va ishlab chiqarishning boshqa omillari egalarining daromadlari 
esa o‘sadi

Mamlakatlarning XKM jarayonlarida qatnashishi bir qator ko‘r- 
satkichlar orqaU namoyon bo‘ladi. Bularga kapital eksporti (impor- 
ti) hajmi, kapital eksporti-importi saldosi, mamlakatdagi xorijiy 
kapitalli korxonalar soni, ularda bandlar soni va boshqalar kiradi 
Saldodan kelib chiqib, jahon xo‘jaligi mamlakatlarini quyidagicha 
giiruhlash mumkin:

- kapitalni eksport qHuvchi mamlakatlar (Yaponiya, Shveytsa- 
riya);

- kapitalni import qiluvchi mamlakatlar (AQSH, Buyuk Bri- 
taniya);

- taxminiy muvozanatdagi mamlakatlar (Germaniya, Fransiya).
Boshqa guruh ko‘rsatkichlar esa kapitalni eksport-knport qilish

darajasiga bog‘hq holda mamlakatlarning XKM dagi taqsimbnishini 
aks ettiradi Ular quyidagUardir:
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1) Kapital importi koeffitsiyenti (Kik) - xorijiy kapital (XK)ning 
mamlakat YAlMclagi ulushini aks ettiradi; Yevropa mamlakatlari 
ichida eng yiiqori ko‘rsatkich Belgiya va Lyuksemburgda;

2) Kapital eksporti koeffitsiyenti (Kek) - eksport qiliuadigan 
kapitalni (EK) mamlakat YAIMga nisbatini aks ettiradi: Yevropa 
mamlakatlari ichida maksimal ko'rsatkich Niderlandiyaga tegishli;

3) Mamlakat iqtisodiyotiga sarflanayotgan kapital qo‘yihnalar- 
ning umimiiy hajmida xorijiy kapital ulushini aks ettinivchi ko‘isatkich;

bu yerda; Kex — ehtiyoj koeffitsiyenti, XK -  xorijiy kapital, 
D(K) -  mamlakatda kapita%a bo‘lgan talab. AQShning kapitalga bo‘l- 
gan ichki ehtiyojlarining 33% xorijiy kapital hisobiga qondirHadi;

4) Boshqa nisbiy ko‘rsatkichlar -  niilUy ishlab chiqarishda 
xorijiy yoki aralash kompaniyalarning ulushi, o4gan davrga oisba- 
tan kapital eksporti (importi)ni o‘sish sur’atlari, mamlakat aholisi- 
ning har biriga to‘g‘ri keladigan xorijiy investitsiyalar summasi va 
boshqalar.

6.2. Bevosita va portfelli xorijiy investitsiyalar

Maqsadiga ko‘ra, xorijiy investitsiyalar bevosita va portfel inves
titsiyalarga bo'linadi. Bevosita investitsiyalar — kapitalning to‘g‘ridan- 
to‘g‘ri eksporti boiib, investitsiya kirituvchiga shu korxona ustidan 
nazorat qilish huquqini beradi. Bunda korxona asosiy kompaniya- 
ning xorijdagi shoxobchasiga aylanadi. Bevosita xorijiy investitsiya 
(BXI)lar asosan xususiy tadbirkorlik kapitaU shaklida bo‘ladi.

Xalqaro statistikada iuvestitsiyalarni BXIlar turiga kiritish bo‘yicha 
har xil yondashuvlar mayjud. Xorijiy investorlar tomonidan na
zorat qiUsh huquqini belgilovchi ko‘rsatkich sifatida ular ega bo‘lgan 
aksionerlik kapitalining hissasi ko'rsatkichidan foydalanUadi. Bu 
ko‘rsatkich AQShda 10%, Fransiya va Buyuk Britaniyada 20% ga 
yaqin, Germaniyada 25% dan 50% gacha, 0 ‘zbekistonda esa 49% 
darajasida belgilangan. Shuningdek, shu korxonaning boshqaruvida 
bevosita amalga oshirilayotgan investitsiyaLarning uzoq muddatli 
ekanhgi ham uning muhim belgilaridan biridir. Investitsiyaning bu 
ko‘rinishi tavakkalcMlikni, investitsiyalardan foydalanish samara- 
dorligi uchun mas’uliyatni davlat va aholi zimmasiga yuklamasdan, 
baUdularni tadbirkorlik tizimlari o'rtasida taqsimlashning eng yax- 
shi va sinalgan usuli hisoblanadi.
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BXI borasidagi yana bir yondashuv bu turdagi investitsiyalarni 
faqat mulkchilik ko‘lanii bilan, ya’ni aksionerlik kapitalidagi uhishi 
bilan bog‘liq, deb ko‘rsatadi. Unga muvofiq BXIlarni:

a) xorijda aksiyalami sotib olisli orqali;
b) foydani qayta investitsiyalash yordamida;
v) firma ichki qarzlari va qarzdorliklari orqali amalga oshirish 

mumkin.
Ko‘pchilik iqtisodchilar bu shakUar yetarli emas, deb hisob- 

lashadi va asosli ravishda turli хД noaksioner shakUar orqali bu 
ro'yxatni davom ettirishadi (subkontraktlar, boshqaruv kelishuv- 
lari, francheyzing, litsenzion kelishuvlar va boshqalar).

BXllaming shakl va usuUariga bog‘hq tushunchalar bilan bog‘hq 
turli yondashuvlaming ko‘payLshi qator muammolarni kehirib chi- 
qardi. Bu muammolar umumbashariy xarakterga ega bo‘Ub, nostan- 
dart yondashuvlar yechimini talab etadi.

Bevosita investitsiyalar ikki guruhga bo‘linadi:
1. Transkontinental kapital qo'yilmalar.
2. Transmilhy qo‘yilmalar,
Transkontinental kapital qo‘yilmalar investitsiya kiritish uchun 

qulay bozor sharoiti bo'lgan holda boshqa bir davlat yoki konti- 
nentdan investitsiya eksportini amalga oshirishdir. Asosiy maqsad — 
bozomi egaUash va shu kontinentda yangi islilab chiqarishni tashkil 
etish.

Transmilhy kapital qo‘yihnalari asosan qo‘shni davlatlarga amalga 
oshiriladi. Bundan asosiy maqsad — bosh kompaniyaga nisbatan qi- 
linadigan kapitalning harakatini minimum darajada amalga oshirish.

Bevosita investitsiyalar ikki maqsadga yo‘naltiriladi;
1. Yangi kompaniya tashkil etish.
2. Bankrot boTgan kompaniyalarni xarid qiUsh.
Portfel investitsiyalar (portfolio investments) shunday inves- 

titsiyalarki, bunda kapital daromad olish maqsadida korxonalammg 
aksiyalari, obligatsiyalari va boshqa qimmatli qog‘ozlarini sotib olish 
uchun sarflanadi. Bunday investitsiyalar korxonalarning moliyaviy 
xo‘jalik faoliyati ustidan nazorat o‘rnatish huquqini bermaydi. Xo
rijiy portfel investitsiyalar barcha xalqaro operatsiyalami amalga oshi- 
rishda firmalar uchun muhim ahamiyatga ega. Bu turdagi investitsiya
larga asosan moliyaviy muammolarni yechish uchun murojaat qi- 
linadi. Korporatsiyalarning moliyaviy bo'limlari mablagTarning bir
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mamlakatdan boshqa mamlakatga qisqa muddatli investitsiyalardan 
yuqori foyda olish uchun o‘tkazadilar. Bunday investitsiyalar ko'- 
pincha xususiy tadbirkorlar kapitaliga asoslangan, ba’zida esa о‘г 
qimmatbaho qog'ozlarini chiqaradi va xorijiy qimmatbaho qog‘oz- 
larini sotib oladi.

Xalqaro portfel investitsiyalari mamlakat to'lov balansida qan- 
day klassilikatsiyalangan bo'lsa, shunday aks ettirUadi. Portfel in
vestitsiyalar quyidagi ko'rinishda bo‘lishi mumkin:

Aksioner qimmatbaho qog‘ozlari (eguity securities) -  bozor 
muomalasidagi pul huijati bo‘Ub, hujijat egasining ushbu hujjatni 
cliiqargan shaxsga nisbatan mulkiy huquqqa egaligini tasdiqlaydi.

Zayom qimmatbaho qog'ozlar (debt securities) — bozor muo
malasidagi pul hujjati bo‘lib, zayom egasining ushbu hujjatni chiqar- 
gan shaxsga nisbatan munosabatini tasdiqlaydi.

Zayom qimmatbaho qog‘ozlari quyidagi shakllarda chiqariladi;
Obligatsiya (bond) (oddiy veksel, qarz majburiyati) pulhdastak 

bo‘lib, uning sohibiga kafolatlangan va qat’iy belgilangan pul daro
madi yoki shartnoma asosida belgilangan o'zgaravchan pul daroma- 
dini olish huquqini beradi.

Pul bozori dastaklari - pulh dastak bo'lib, uning sohibiga malum 
bir davr ichida kafolatlangan va qat’iy belgilangan pul daromadi 
olish huquqini beradi. Bu dastaklar bozorda pasaytirilgan narxlarda 
sot^adi, narxni pasaytirish darajasi foiz stavkasining kalta-kicMkhgiga 
va qarzni qoplanisJi muddatiga bog'hqdir. Bularga g‘azna veksellari, 
depozit sertifikatlari, bank apsentlari va boshqalar kiradi.

Moliyaviy derivatlar (financial derivatives) — bozor narxiga ega 
bolgan puUi dastak bo‘lib, uning sohibiga birlamchi qimmatbaho 
qog‘ozlami sotish yoki sotib olish huquqini beradi. Bularga opsion- 
lar, fyucherslar, varrantlar, svoplar kiradi.

Xalqaro portfel investitsiyalari harakatini hisobga olish maqsa
dida to‘lov balansida quyidagi kalegoriyalar qabul qiUngan:

Nota (qarz majburiyati) (note) - qisqa muddatli (3-6 oy) puUi 
dastak bo‘hb, bank bilan kelishuv asosida qarz oluvchioing o‘z nomiga 
chiqariladi, bozorda joylashtirilishi kafolatlanadi va sotihnagan no- 
talar sotib ofinadi, rezerv kreditlar bilan ta’minlanadi. Keng tar- 
qalgan notalar — Yevronotalardir.

Opsion (option)- shartnoma (qimmatbaho qog‘oz) bo‘fib, xari- 
dorga ma’lum bir qimmatbaho qog‘oz yoki tovarni belgilangan
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muddatdan so‘ng yoki ma’lum bir davr ichida qat’iy belgilangan 
narxlarda sotib olish yoki sotish huquqiai beradi. Opsion xaridori 
uning egavSiga yuqorida qayd etilgan huquqlanii sotishi evaziga mukofot 
pulitii toMaydi.

Varrant (warrant) -  opsionning bir turi bo‘lib, egasiga belgi
langan muddat ichida emitentdan imtiyozli sharoitda ma’lum bir 
miqdordagi aksiyalami sotib olish imkonini beradi.

Fyuchers (flitures) — qimmatbaho qog‘ozlarni, valuta yoki to- 
varlarni belgilangan narx va kelajakdagi belgilangan muddatda sotish 
yoki sotib ohsh borasidagi bajarilishi majbur bolgan qisqa muddat
li standart shartnomalar.

Forvard kursi (forward rate) — asosiy qarz summasining ma’lum 
bir o‘zgarmas qismiga nisbatan belgilangan vaqtda tolanadigan foiz 
stavkasining hajmi to‘g‘risida kelishuv Ьо‘ЦЬ, u o‘sha kundagi foiz 
stavkasidan past yoki yuqori bolishi mumkin.

Svop (swap) — savdo qoidalariga amal qilgan holda bitta qarzni 
tolash bo'yicha ma’lum bir muddat olgandan so‘ag shartlarni 
o‘zgartirish bo‘yicha bitim.

4-jadval

Bevosita va portfelli investitsiyalar o‘rtasidagi farqlar*

Belgilar Bevosita investitsiyalar Portfel investitsiyalar
Kapital chiqa- 
rishdan asosiy 
maqsad

Xorijiy firma ustidan nazorat 
o‘matish

Yuqori foyda olish

Maqsadga 
erishish yollari

Xorijda ishlab chiqarishni 
tashkil etish va olib borish

Xorijiy qimmatbaho 
qog‘ozlarini sotib olish

Maqsadga 
erishish usullari

a) xorijiy firmaga toUiq egalik 
qilish
b) aksiyalar nazorat paketini so
tib olish (XVJ nizomiga binoan 
kompaniya aksioner kapitali 
25% dan kam bo'knasligi kerak)

Xorijiy firma aksioner 
kapitalining 25%dan 
(AQSH, Yaponiya, 
Germaniyada 10%dan) 
kamini sotib olish

Daromad
shakllari

Tadbirkorlik faoliyati foydasi, 
dividendlar

Dividendlar, foizlar

‘ Акопова E.C., Воронкова О.Н. и др. Мировая экономика и междуна
родные экономические отаошения.-Ростов-на-Дону: “Феникс”, 2000. 278 с.
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Portfel investitsiyasining bevosita iavestitsiyalardan afzaUik to- 
moni shimdaki, ular tiigatilisli vaqtida qimmatbaho qog'ozlar tez- 
da naqd valutaga almashtirib olinishi mumkin. Portfel investitsiya- 
larning amalga oshirilishiniug asosiy sababi -  tavakkalchilik dara- 
jasini hisobga olgan holda xorijiy investor o‘z mablag'lariui xorijda 
maksimal foyda keltiruvchi qimmatbaho qog‘ozlarga joylashtirishi 
mumkin. Ma’lum bir ma’noda portfel investitsiyasi pulni iuflatsiya 
va spekulyatsiya yoli bilan foyda ko'rishdan saqlash vositasi sifatida 
qaialadi. Bunda investitsiya qilinayotgan soha ham, qimmatbaho qog‘oz 
turi ham hech qanday ahamiyatga ega emas, u ustama kurs o‘sishiga 
qarab, istalgan foydani bersa va devidendlar tolansa bo‘ldi

6.3. Xorijiy investitsiya eksportchilari va importchilari

70-yiUarda boshlangan va tobora kengayib borayotgan kapitallar 
bozorining baynalmilallashuv jarayoni bozor iqtisodiyotiga ega 
mamlakatlar o‘rtasidagi kapital oqimi hajmining ortib borishi bi
lan ajralib turadi. Xalqaro kapitallar oqimi ishlab chiqarish отИ- 
laridan birining harakatidir. Bunda alohida tovar va xizmatlar boshqa 
mamlakatlardagi ishlab chiqarishnmg iqtisodiy alzalligi tufayh o‘sha 
tomonga oqib o‘tadi. Bu haqda bevosita va portfeHi investitsiyalar 
hajmining umumiy o‘sishi, qisqa va uzoq muddatli kreditlar hajmi
ning ortishi, yevrovaluta bozorlaridagi operatsiyalar miqyosioing 
oshib borishi va boshqalar darak beradi.

Xalqaro kapitallar migratsiyasi xalqaro iqtisodiy munosabatlarda 
yetakchi o‘rinlardan birini egallar ekan, u o‘z navbatida jahon xo‘jaligi 
rivojjga sezilarli ta’sir o‘tkazadi. Bu ta’sir, awalambor, kapitallar 
migratsiyasi jahon iqtisodiyotiniug o‘sish sur’atlarida o‘z aksini topa- 
d i Kapital ishlab chiqarishning qulay investitsiya muliiti mayjud so- 
halarini izlab, chegaralarni kesib o‘tadi. Xalqaro investitsiyalar 
ko‘pchilikretsipiyent mamlakatlar uchun ishlab chiqarishdagi kapi
tal yetishmasHgi muammosini hal etish, investitsiya salohiyatini oshi
rish va iqtisodiy o‘sish sur’atlarini tezlatish imkonini beradi.

Kapitalning chetga chiqishi xalqaro mehnat taqsiniotining chu
qurlashuvi va rivojlanishining eng muhim shartlaridan bin hisobla
nadi. Mamlakatlararo kapitaUar harakati ular o'rtasidagi iqtisodiy 
aloqalar va hamkorhkni miistahkamlaydi, ishlab chiqarishning xalqa
ro i?rtisoslashuviva kooperatsiyalaslravini chuqurlashtiradi.
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Xalqaro kapitallar migratsiyasi jahon savdosi rivojini rag‘batlan- 
tirar ekan, u mamlakatlar o‘rtasidagi o‘zaro tovar ayirboshlash 
hajmini oshiradi, jwmladan, xalqaro korporatsiyalar filiallari o'rtasi- 
dagi oraliq mahsulotlar ayirboshlanishini tezlashtiradi. Moliyaviy 
bozorkrning o‘zaro integratsiyalashiiv va baynalmilallashuv sharoiti- 
da kapitalning xalqaro takroriy ishlab chiqarMishi ta’minlanadi hamda 
xalqaro iqtisodiy aloqalar mexanizmining samaradorligi oshadi 
Boshqa tomondan esa nazorat qilinmaydigan kapitallar oqimi mam
lakat tolov balansi muvozanatiuiug buzilishiga va valuta kursining 
sezilarli darajada lebranishiga olib keladi.

Deyarli barcha mamlakatlar amalda investitsiyalarning ham eks- 
portchisi, ham importchisi hisoblanadi (chunki, BXIlar asosan 
TMK orqaH amalga oshiriladi) yoki investitsiyalarni yetkazib beruv- 
chi (qayerda TMK bosh boshqaruv bo'limijoykshgan bo‘ka) hamda 
qabul qHuvchi (TMK o‘z shahobchalari, bo‘limlariga ega bo‘lsa, 
ular BXIlar asosida harakat qHadi) sifatida ishtkok etadi.

BXIlarning dunyo mamlakatlari o‘rtasida taqsimlanishiai xo
rijiy kapitalni jalb qMuvchi -  importchi va kapitahii chetga chiqaruvchi
— eksporlchi mamlakatlarga bo‘lib tahlil qilish maqsadga muvofiqdir. 
XX asming 90-yillarida rivojlangan mamlakatlar BXllaming asosiy 
eksportchilari va importchilari bo‘ldi. Ular hissasiga jami BXIning 
uchdan ikki qismi to‘g‘ri kelardi.

5-jadval

BXIJaniing dunyo bo‘yIab taqsinilanishi (2001-y. % da)‘

Kapital jalb Chetga kapital
qilish chiqarish

ButundTinyo 100 100
Sanoati rivojlangan mamlakatlar 62,5 83,2
Rivojlanayotgan 3 7 3 15,1
mamlakatlar
Markaziy va Sharqiy Yevropa mamlakatlari 4,2 0,7

BXIning dunyo bo'yicha oqitniga salbiy omillamiiig ta’siri 
bo‘lishiga qaramasdan, u yMan-yilga o‘sib borib, 2001-yilda uni 
chetga chiqarish 649 mlrd.doll.ga teng bo‘hb, jalb etish esa 644 mhd.

‘ Хасбулатов Р.И. Мировая экономика: В 2-х т. T.I.-M.: Экономика. 2001. 
539 - с.
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doll, ni taslikil etdi. BXIning dunyo bo‘yicha oqimiga ta’sir etuvchi 
salbiy omillarga qiiyidagilar kiradi:

Osiyo mamlakatlaridagi (Yaponiyada ham) iqtisodiy tnshkiinlik; 
Osiyo, Rossiya va LotinAmenkasi mohya bozorbm m g  beqarorligi; 
banklar tomonidan beriladigan kreditlar soniniag qisqarishi; 
xalqaro savdoning qisqarishi;
xomashyo tovarlariga (ayniqsa neftga) bo‘lgan narxlaming pasayishi; 
xusnsiylashtirish uliishini pasayishi;
ortiqcha ishlab chiqarish knchlarini (ayniqsa avtomobilsozlik- 

da) paydo bo‘lishi
Agar nisbatan yirik kapital eksportchilari va rtnportchnarini ajra- 

tadigan bo‘lsak, bir qarashda hanmiasi odatdagidek tuyulishi mumkm. 
Ular tarkibiga rivojlangan mamlakatlar kirib, har yilgi norasmiy 
yig'ilishlarida jahon iqtisodiyotiga muhim ta’sir ko‘rsatuvchi qa- 
rorlari bilan ajralib turadi (6-jadval). Ammo bu ko'rinish tmchalik 
to‘g‘riemas, chunki iniportchilar orasida Yaponiyaning ulushi juda 
past darajada. Bunga uning olib boradigan an’anaviy siyosati sabab- 
chidir. Importchilar sharoitida o‘ziniog doimiy o'rniga hozir Xitoy, 
Ispaniya, Avstraliya, Gollandiya, Belgiya , Lyuksembiug kabi mam
lakatlar ega bolishmoqda. Asosiy elcsportchilar sifatida esa Goakong 
va Xitoy siagari mamlakatlar chiqmoqda.

6-jadval

BXDarni mamlakatlar bo‘ylab taqsimlanishi (2002-y. mlrd.doll.)*

Davlatlar Кар. kiritish Davlatlar Кар. chiqarish
1. AQSH 100 1. AQSH 135
2. Buvuk Bntaniya 42 2. Buyuk Bntani’̂ 'a 45
3. Yaponiya 4,7* 3. Yaponiya 28,5*
4. Germaniya 45** 4, Germaniya 45
5. Xitoy 63 5. Gonkong va Xitoy 137,5

*- 2003-yil ma’lumoti. 
**- 2002-yil ma’lumoti.

* Хасбу.татов Р.И. Мировая экономика: В 2-х т. T.I.-M.: Экономика. 2002.
.548-552 -с.
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Umuman BXIlar larkibida AQSH, Yevropa ittifoqi va Yaponiya- 
dan iborat “uchlik”ni ajralib ko‘rsatish kifoyadir, Ularga jami xalqa
ro investitsiyalar hajmining 4/5 qismi to‘g‘ri keladi. Bii esa iilaming 
tashqi savdo aylanmasi hajmidan ham salmoqliroqdir.

Bu mamlakatlar ichida AQSH dunyodagi eng yirik kapital im
portchisi bo‘hb qohnoqda. Bevosita investitsiyalarning ichki hududiy 
harakati hajmining o'sishi asosida Yevropa ittifoqida integratsiya ja
rayoni tezlashmoqda, uning hndudi esa kapitalning yirik eksporteri 
sifatida rol o‘ynay boshladi. Yaponiyada ham kapital olib chiqish 
tendensiyasi tezlashmoqda.

Osiyo mamlakatlari (Yaponiyani hisobga olmaganda) yaqia yillar 
ichida BXIlarni jalb qilish borasida G‘arbiy Yevropani ortda qoldirib 
ketishi kutilmoqda.

Markaziy, Sharqiy Yevropa va MDH mamlakatlarida BXI ha- 
rakatining hajmi nisbatan kichik. 2000-2001-yillarda bu borada se- 
zHarh o‘sishyuz berdi (bevosita investitsiyalar hajmi 1998-yilga nis
batan ikki barobar, Vengriya va Chexiyada uch barobar oshgan). Bu 
jarayon xususiylashtirish va iqtisodiy jonlanish jarayoni bUan bog‘liq 
bo‘ldi. Bu gunihda BXIning eng katta ulushi quyidagi mamlakatlarga 
tegishli: Vengriya - 15403 mbi. doll., Polsha - 8442 mln, doll., Che- 
xiya - 7473 mln. doll., Rossiya - 9743 mln. doll., Rumuiiya-2389 mhi. 
doll., Qozog‘iston - 4267 doll.

MDH mamlakatlariga qo‘yilayotgan investitsiyalar, asosan, Yev
ropa itt ifoqi tomonidan amalga oshirihnoqda. Bu mamlakatlarga ja lb 
qilingan investitsiyalardagi AQShning hissasi 15% ni, Yaponiya- 
nikiesa -1% ni tashkil etmoqda. MDH mamlakatlarida ham inves- 
titsion jonlanish kuzatilmoqda.

6.4. Xalqaro kapitallar migratsiyasi

Xalqaro kapitallar migratsiyasi bilan bog’liq natijalar mam
lakatning siyosiy va ijtimoiy-iqtisodiy maqsadlarini amalga oshirish- 
ga bevosita ta’sir o'lkazadl. Tabiiyki, ulardan kutiladigan salbiy va 
ijobiy natijalar rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlar, shu
ningdek, o‘tish davri iqtisodiyotiga ega mamlakatlar uchun turli
chadir. Ammo har qanday sharoitda ham salbiy oqibatlarni chetlab 
o‘lgan holda laqatgina ijobiy omUlardan foydalanish mumldn emas. 
Xorijiy kapitalni jalb qHish ЬИап bog‘hq o‘ta murakkab va ziddiyatli
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jarayon bo‘yicha olib borilayotgaii davlat siyosatida bu borada ustu- 
vor yo‘nalishlami belgilab olish lozim bo‘ladi.

Hozirgi kunda kapitallami jalb qilish va chetga chiqarish bo
rasidagi salbiy oqibatlarga qaramasdan kapitahii chetga olib chiqish 
tendensiyasi tobora kuchaymoqda. Chetga kapital olib chiqishni ia- 
ollashtinivchi omillardan biri milhy iqtisodiyot o‘rtasida o‘sib bo
rayotgan o‘zaro bog‘liqlik hisoblanadi Ishlab chiqarishning baynal- 
milallashuvi kapitaHar xalqaro migratsiyasiga katta ta’sir o‘tkazadi 
va uning harakatini tezlashtiradi Kapital eksporti ayniqsa, bevosita 
investitsiyalar shaklida chetga olib chiqilishi ishlab chiqarislming 
xalqaro tus olishiga va xalqaro mahsulot deb atalmish mahsulotlar- 
ning yaratiiishida asosiy oniil hisoblanadi

Xalqaro kapitallar migratsiyasi jahon xo‘jaUgiaittg rivojlanishi- 
da rag‘batlantiruvchi omil sifatida yuzaga chiqishi ЬДап birgalikda 
xorijiy kapitahii jalb qiluvchi va eksport qiluvchi mamlakatlar uchun 
turli oqibatlarga oHb keluvchi ta’sir o‘tkazadi.

Kapitalni eksport qiluvchi mamlakatlar uchtm kapitallar migra
tsiyasi quyidagicha salbiy ta’sir ko'rsatishi mumkin-.

- chetga chiqarilayotgan kapital o'rnini qoplovchi xorijiy inves
titsiyalarni jalb qUmaslik, chetga kapital chiqaruvchi mamlakatning 
iqtisodiy o‘sish sur’atlarini sekinlashtirishi mumkin;

- kapitalni eksport qiluvchi mamlakatlar uchun kapitalni chet
ga chiqarish ularda bandlik darajasiaing pasayishiga ohb keladi;

- chetga kapital chiqarish mamlakat tolov balansiga salbiy ta’sir 
qiladi

Kapitahii qabul qiluvchi mamlakatlar uchun esa quyidagi ijobiy 
tomonlar xos;

- boshqariladigan kapital importi mamlakat iqtisodiy o‘sishiga 
yordam beradi;

- jalb qilingan kapital qo‘shimcha ish o‘rinlarini yaratadi;
- xorijiy kapital yangi texnologiyalami ohb keladi, samaraU menej- 

ment esa mamlakatda ilmiy-texnika taraqqiyoti (ПТ)ш tezlashtiradi;
- kapitalnhig kirib kelishi retsipiyent mamlakat tolov balan- 

sioing yaxshilanishiga olib keladi.
0 ‘z navbatida kapitalni jalb qilishning salbiy oqibatlari ham 

mayjud;
1. Xorijiy kapital milliy kapitalnmg o‘rnini egaUab, foyda nor- 

masi uni yuqori tarmoqlardan siqib chiqaradi, natijada ma’lum
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sharoitlar ta’sixida mamlakat iqtisodiyotining bir tomonlama rivoj- 
lanishi va uning iqtisodiy holati xavf ostida qolishi mumkin;

2. Kapital importi ko'pincharetsipiyent mamlakat bozorlarida 
o‘z hayotiy davrini o‘tab bo'lgan tovarlarni o‘tkazish bilan bog‘liq, 
shuningdek, ishlab chiqarishdan sifatsizUgi aniqlanganligi bois olib 
tashlangan tovarlar bHan bog‘liq bo‘ladi;

3. Ssuda kapitah importi mamlakat tashqi qarzining ko‘payishiga 
olib keladi;

4. Mohyaviy inqirozlar natijasida va fond bozorlaridan chayqovchi- 
Uk kapitalining oqib ketishi mamlakat valutasining barqarorligiga va 
umumiy moliyaviy-iqtisodiy hoiatga jiddiy zarar yetkazadi. Misol 
uchun, 1997-yilda Janubiy-Sharqiy Osiyo mamlakatlarida yuz ber- 
gan moliyaviy inqiroz va uning jahon iqtisodiyotiga ta’sirini kelti- 
rish mumkin;

5. Xalqaro korporatsiyalarning transfert napxlapdan foydalanish- 
lari retsipiyent mamlakatning soliq tushumlari vabojxonayig'imlari 
bo‘yicha zarar ko'rishiga sabab boladi.

TMKlaming ko'plab fdiallari orqali kapital qo'yish ishlab chiqa
rishning xalqaro kooperatsiyalashuviga ohb keladi. Turh mamlakat- 
laming mustaqil yuridik kompaniyalari bir xalqaro korporatsiya 
doirasida tarmoqh, texnologik, detaHi ixtisoslashuv orqah yaqin 
aloqada boladi. Kapital eksporti esa bu aloqalarni mustahkamlaydi. 
Rivojlangan mamlakatlar iqtisodiy o'sishini ta ’minlash, sanoat- 
ning yetakchi tarmoqlarini rivojlantirish, bandlilikni oshirish uchun 
salmoqli hajmdagi xorijiy kapitalni jalb etish bilan bog^liq iqtisodiy 
siyosatlari ham kapitallar migratsiyasini rag'batlanliruvchi omillar
dan biri hisoblanadi. Rivojlanayotgan mamlakatlar esa investitsiya 
muhitini erkinlashtirish orqali xorijiy kapitalni jalb etish va bu orqali 
iqtisodiy rivojlanishga turtki berish^a harakat qiladi.

Kapitallarning xalqaro harakatini rag'batlantixuvchi omillardan 
yana biri xalqaro moHyaviy tashkilotlar faoliyati bolib, ular kapi
tallar oqimini tartibga solib turishadi. Mamlakatlar oltasida tuzil- 
gan daromadlar va kapitallami ikki karra soUqqa tortishning oldini 
olish maqsadidagi xalqaro kelishuvlar o‘z navbatida mamlakatlar 
oltasidagi savdo, ihniy-texnik hamda investitsiyalarni jalb qilish 
borasidagi aloqalarni mustahkamlaydi.

90-yillarda BXIlarni davlatlar tomonidan boshqarish borasidagi 
magistral tendensiyalar asosini erkinlashtirish jarayoni tashkil eta-
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di. Amalda dunyodagi barcha mamlakatlar BXIlarni faol qo‘Uab- 
quwatlamoqda. Ulaming erkin harakati uchun qulay muhit yaratishga 
intilmoqda, mavjud cheklanishlar bekor qilinmoqda, ekspropri- 
atsiya qilinishdan saqlash holatlari kuchaytirihnoqda, amaldagi bo
zor raqobati uchun keng imkoniyatlar yaratib berilmoqda.

Hozirgi sharoitda 0 ‘zbekiston kapitalni import qiluvchi mam
lakat sifatida jahon maydoniga chiqmoqda. Bu borada bir qator mil
liy manfaatlar hisobga olinadL Kirib kelayotgan xorijiy investitsiya
lar hozircha yetishmayotgan milliy resurslarni to‘ldirishi, zamonaviy 
texnologiyalar, uskimalar, “non xau”ni olib kirishi, xorijiy muta- 
xassislar, ekspert va konsultantlarni jalb qilish tufayli mahsulot si- 
fati va ishchi kuchi malakasini oshirishi mumkin. Boshqacha qilib 
aytganda, xorijiy investitsiyalar islilab chiqarishni rag‘batlantiradi, 
qo'shhncha ish joylari yaratadi, ishlab chiqarish va Umiy-texnikaviy 
kooperatsiya tufayli mamlakat iqtisodiyotining jahon iqtisodiyotiga 
integratsiyalasliuviga yordam beradi.

Qisqa xulosalar

Xorijiy investitsiyalarning ichki investitsiyalardan farqi shunda- 
ki, ularda investor boshqa mamlakat fiiqarosi boladi. Iqtisodiy 
mazmuniga ko‘ra xorijiy investitsiyalar ssuda kapitali (ya’ni qarz va 
kredit) hamda bevosita va portfel investitsiyalarga bolmadi. Inves
titsiyalar nimaga yo‘nahirilganhgi, ular qaysi xorijiy investitsiya turiga 
kirishini belgilaydi.

Xorijiy investitsiyalar qo‘shma korxonalarda o‘z hissasi bilan 
qatnashib, xorijiy investorlarga to‘liq tegishli bo'lgan korxonalarni 
yaratish, xususiylashtkishda qatnashish, xorijiy sheriklar bUan bank 
tuzish, qimmatbaho qog‘ozlami sotib olishi, yer va boshqa tabiiy 
resurslardan foydalanish huquqiga ega bo‘hshi, erkin iqtisodiy hudud- 
larda faoliyat olib borishlari mumkin.

Tayanch iboralar

Xorijiy investitsiya, TMK, qarz va kredit, iqtisodiy samara, 
kapital importi, kapital eksporti, ehtiyoj koeffitsiyenti, transmilhy 
qo‘yilma, bankrotlik, nota, varrant, moliyaviy derivatlar.
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1. Xorijiy investitsiyalarni jalb qUishning maqsad va vazifalari 
niraalardan iborat?

2. Xorijiy investitsiyalarning shakllari va turmushi qanday?
3. Jahon kapital migratsiyasida TMK ni o‘rni qanday?
4. Bevosita va portfelli xorijiy investitsiyalarni aytib bering?
5. Xorijiy investitsiya eksportchilari va importchHarini tushun- 

tiring?
6. Ehtiyoj koeffitsiyentini aniqlang?
7. Kapital eksporti nima?
8. Kapitalning chetga chiqishi nimani anglatadi?
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VII bob. IQTISODIY TIZIMDA KAPITAL 
QO‘YILMALARNING MOHIYATI VA MOLIYAVIY 

MANBALARI

Z L Kapital qo ‘yilmalarning mohiyati.
7.2. Kapital qo^ilmalar va ulaming texnologik tarkibi.
7.3. Kapital qoyHmalar samaradorligini oshirish.
7.4. Kapital qo yUmalaming moliyaviy manbalari.

7.1. Kapital qo‘yilmalaming mohiyati

ICapital qo'yilmalar — ishlab chiqarish va noishlab chiqarish soha- 
larida yangi qayta qiirilgan hamda kengaytirilgan joriy asosiy jam- 
g‘armalar tashkil qilishga moljallangan moliyaviy mablagTardir.

Mablaglar mimtazam tayyorlov bosqichidan qiirilish ishlab 
chiqarish bosqichiga aylanadi, shnndan so'ng mahsulotni sotish 
bosqichiga o‘tiladi, bimda ular jamg‘arma bo‘lib o‘zgaradi.

Kapital qo'yHmalar quyidagi xarajatlarga yo‘naltiriladi:
- qurilish-raontaj ishlariga;
- turli jiliozlarniva asboblarni sotib olishga;
- boshqa hai qanday xarajatlar-loyUia qidiruv ishlari, qurilish 

maydonitti tayyorlash kabilar.
Yuqorida qayd qilingan uch elementning o'zaro nisbati kapital 

qo'yUmalarning tuzilishini tashtol qiladi. U tarmoq texnologik va 
takror ishlab chiqarish tuzilishi bilan ta’riflanadi Kapital qo‘yilmalar 
xalq xo‘jaligi sohalarida buyurtmachilarga ulaming mahsulotlariga 
bo‘lgan ehtiyoji, rivojlanish va haqiqiy ishlab chiqarish kuchlariga 
qarab taqsimlanadi Bu esa soha tuzilishini tashkil qiladi. Kapital 
qo‘yilmalarnuig texnologik tarkibi qiirilish-montaj ishlarining, ji- 
hozlarning, asbob-uskunaning, shuningdek, jamg'armaning mulkiy 
hajmi hisobidagi turlicha xarajatlarning ratsional hajmini aniqlashga 
qaratilgan. Kapital qo‘yilmalarning texnologik tuzilishini qurilish- 
montaj ishlariga sarflayotgan xarajatlar miqdorini kamaythish yo‘li 
ЬИап amaldagi asosiy jamg‘armalardan ham to ‘liq  foydalanish im -
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konini beradi Amaldagi korxonalarning qiiwatlarini qo Uab-quv- 
vatlaslida, ulami texnik qayta qurollantirishda, kengaytirish va qayta 
qurishda, shuningdek, yangi korxonalarni qiirishda kapital qo‘yihna- 
larining takror ishlab chiqarish tuzilishini aks ettiradi.

Kapital qo‘yilmalar tarmoq, texnologik va takror ishlab chiqa
rish tarkiblari bilan ta’riflanadi Kapital qo‘yihnalaruing tarmoq tarki
bi — bu xalq xo‘jaligi tarmoqlari bo‘yicha kapital qo‘yihnalaruing 
miqdoriy nisbatini aks ettiradi.

Kapital qo‘yilmalarning texnologik tarkibi — mashina va asbob- 
uskunalarni sotib olishga va qurihsh montaj ishlarini amalga oshi- 
rishga ketadigan xarajatlar orasidagi nisbatni aks ettiradi Asosiy fond- 
larning aktiv qismini (mashma va asbob-uskunalarni takror ishlab 
chiqarishning kapital qo'yihnalardagi ulushini oshirish yo‘U bilan 
ulaming texnologik tarkibini takomillashtirish sarflar samarador- 
ligini oshirishning muhim yo‘nalishi hisoblanadi.

Kapital qo'yilmalami takror ishlab chiqarish tarkibi ularni bir 
tomondan yangi qurilishlarga, ikkinchi tomondan mavjud korxo
nalarni qayta qurish va texnik qayta qurollantirishni va kengay- 
tirishga sallanadigan mablag‘lar miqdori o‘rtasidagi nisbatni aks 
ettiradi.

MulkchUik shakllari o‘zgarib, rivojlanib borayotgan sharoitda 
kichik biznes va xususiy tadbirkorlik (KB va XT)ni rivojlantirish 
0 ‘zbekiston iqtisodiyoti uchun strategik muhim vazifadir. Jahon 
tajribasi shuni tasdiqlaydiki, KB va XT ichki bozorni iste’mol to- 
varlari va xizmatlar bilan mo‘l-ko‘l ta’minlaydi, eksport imkoniya- 
tini oshiradi, ish bUan ta’minlash muammosini hal etadi, ahoH- 
ning real daromadlari darajasini oshiradi. Iqtisodiyotning global- 
lashuvi sharoitida KB investitsiyalarni kam talab qilishi, epchilligiva 
moslashuvchanligi o‘zgartirib turishni ta’minlaydi.

Tadbirkorlik tuzHmalarining kredit resurslaridan, investitsiyalar
ni moliyalashtirishning noan’anaviy usuUaridan, ayniqsa xalqaro 
moliya institutlari ishtiroki bilan nioliyalashtirish usuUaridan, lizmg 
operatsiyalaridan bemalol foyda la nishlar ini ta ’minlash va shu yo‘l 
ЬИап ulami xorijiy texnika va texnologiya ЬИап quroHantirish ustu- 
vor vazifadir. KB va XTni rivojlantirish orqali raqobat muhiti vu- 
judga keltirHadi, soUqqa tortish bazasi kengaytiriladi, aholinig ish 
bUan bandligi oshirHadi, bozorlar tovar va xizmatlar ЬИап mo‘l- 
ko‘l ta ’minlanadi.
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Kapital qo'yilmalarning samaradorUgiga ulami texnologik tarki
bi, ya’ni qo‘yiImalarni umumiy yiglndisida sarflarni alohida turlari
-  uskunalar, asboblar va ishlab chiqarishda ishlatiladigan buyum- 
lar; qurilish ishlari; loyiha va boshqa ishlarga sarflar nisbati katta ta’sir 
ko‘rsatadi.

Kapital qo'yihnalarning tarkibida uskunalaming ulushini hamda 
ishlab chiqarish ishtirokchilarini — asosiy fondlarni faol qismini 
qurilish ishlariga nisbatan ko‘payishi islilab chiqarilayotgan mahsu
lotni birhgiga kapital qo‘yilnialarni pasayishiga olib keladi va ularni 
iqtisodiy samaradorligini oshiradi.

Kapital qo‘yilmalarnitig tarkibini yangnashga: sanoatning tex
nik darajasi oshishi, ishlab chiqarishni mexanizatsiyalash va avtomat- 
lashtirishning o‘sishi, uskunalarni takomillashtirishga, ishlayotgan 
korxonalarni kengaytirish va qayta qurishga, ularning kooperatsiya- 
lashuvi va gumhlarga birlashtirish va hokazolarga sharoit yaratadi

Kapital qo‘yihnalar tarkibiui yaxshikshda rejalashtirishni yax- 
shHashga va qurilish ishlarinmg qiymatini pasaytirishga qaratilgan 
tadbirlar katta ahamiyatga ega bo‘ladi. Mamlakat iqtisodiyotida kapi
tal qo‘yihnalar muttasH oshib boradi. Ayniqsa butun xalq xo'jaligi 
tarmoqlarida texnik taraqqiyotni ta’ininlashga ko‘maklashuvchi kimyo 
sanoati, elektroenergiya, mashinasozlik, neft va gaz sanoati, quri
lish materiaUari sanoati kabi tarmoqlarga kapital qo'yihnalar tez 
sur’atlar bUan o‘smoqda.

Yangi texnikani joriy qihsh asosida ishlayotgan korxonalarni qayta 
qurish qisqa muddatlarda ishlab chiqarish quwatlarini oshirishga va 
yangi korxonalarni qurishga qaraganda kamroq kapital saraflashga 
imkon yaratadi.

Hozirgi vaqtda korxonalarni qayta qurish, kengaytirish va texnik 
qayta quroUantirishga katta miqdorda kapital qo‘yilmalari yo‘nal- 
tirihnoqda. Ishlab turgan korxonalarga kapital qo‘yihnalarning sarfla- 
nishi texnik taraqqiyotning jadallashib borishi va ishlab turgan tex- 
nikaning eskirib borishiga bog‘liqdir.

Agarda mamlakatning yangi tabiiy boyliklar konlari ochihshi 
bilan bog‘liq bolgan mintaqalarda kapital qo‘yihnalarni yangi kor
xonalarni qurishga va yangi quwatlarnibarpo qilishga sarflanishi to‘g‘ri 
bo‘lsa, boshqa miutaqalarda, ayniqsa qayta ishlash sanoatidagi, ish-

7.2. Kapital qo‘yiImalar va ularning texnologik tarkibi
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layotgan korxonalarni qayta qiirish, texnik qayta quroUantirish to‘g‘ri 
bo‘ladi.

Hozirgi sharoitda Hgari qurilgan ko‘pgiaa korxonalarda eskirgan 
uskunalarni modemi^atsiyalash zarurati yuzaga kelgan. Bu ishlab 
chiqarishning intensivlashga va texnikani hozirgi zamon talablariga 
javob berishiga va mehnat unumdorhgini oshishiga olib keladi. Qator 
mintaqalarda qayta qurish ushbu mintaqa iqtisodiyotini ko‘p qirraU 
rivojlantirish, korxonalarni zarur buyumlar bilan ta'minlanishi 
uchun ham zarurdir. Ammo ishlayotgan korxonani qayta qurish har 
bir holatda chuqur iqtisodiy asoslarni talab qiladi.

Tajribalarning ko‘rsatishicha ayrim korxonalarda dastlabki iqti
sodiy hisob-kitobJaming qUinmaganligi natijasida qayta qurish bo‘yicha 
samarasiz ishlar amalga oshirildiki, natijada qayta qurishga ketgan 
sarflardan ham oshib ketdi.

Hozirgi paytda kapital qo‘yilmalar samaradorligini oshirish bi- 
rinchi navbatda korxonalarni texnik qayta quroUantirish, mexaniz,atsiya 
va avtomatizatsiya, uni ixtisoslashtirish, texnologiyani yaxshilash va 
tashkiliy-texnik tadbirlarni ishlab chiqarishni rivojlantirish fondi va 
bank kreditlari hisobiga korxonalarni texnik quroUantirish ko‘payib 
boradi.

Kapital qo‘yilmalar dastawal boshlangan qurUishlarni tugatish 
va ishga tushirish lozim bo‘lgan obyektlarga yo‘naltiriladi, shuning 
asosida ishlab chiqarish quwatlari va asosiy fondlarni ishga tushi- 
rishga erishiladi.

7.3. Kapital qo‘yflraaIar samaradorllgiai oshirish

Kapital qo'yilmalarni samaradorligini oshirish vazifasini baja- 
rish uchun har bir sarflangan so‘m uchun mahsulot ishlab chiqa
rishning 0‘sishini oshirishga erishish va uning keng miqyosda tash
kiliy-texnik tadbirlarni amalga oshirish lozim. Ularga:

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

- o‘zining texnik darajasi bo‘yicha mahalliy va xorij fani va texni- 
kasining yangi yutuqlariga javob beradigan va mehnat imumdorligi- 
ni o‘sishtni, mahsulot tannarxini pasaytirishni va ishlab chiqarish
ning foydalUigini o‘stirishni ta’tninkydigan qurihshlami va loyi- 
halaming sifatini oshirish;
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- qurilishlarni va ishlab chiqarish quwatlarini ishga tushiiishni 
lezlashtirish, loyiha-smeta hiiijallari va moddiy-texnilc resursJar va 
ishlab chiqarishni tashkil qilLshni ta’minlash,

Korxonalarda kapital qo‘yilmalami rejalashtirish uning iqtisodiy 
rivojlanish rejasiaing ajralmas qismi bo‘lib, korxonaniug ishlab 
chiqarishini va uni ishlab chiqarish salohiyatini takomillashtirish 
asosi bo‘lib xizmat qHadi.

Rejalashtirish kapital qurlMshni uzluksizligini ta’minlaydi va 
ularni amalga oshirishni o‘z vaqtida tayyorlashga imkon yaratadi.

Kapital mablaglardan foydalanishda tarkibiy o‘zgarishlar yuz 
bermoqda. Buni barcha kapital qo‘yUmalarining ikki muhim soha 
bo'yicha taqsimlanishida kuzatish mumkin. Ya’ni sarflanayotgan 
kapital qo‘yilmalarining 56% ishlab chiqarish obyektlariga va 44% 
noishlab chiqarish yoxud xizmat ko‘rsatish tarmoqlariga sarflan- 
moqda. Agrosanoat, oziq-ovqat majmualaridan tashqari moddiy 
ishlab chiqarish sohaiariga kapital mablag‘Jami yo‘naltirish sur’atlari 
birmtmcha pasayib, uning yo'nalishi yanada ijtimoiy tus olmoqda.

Barcha kapital qo‘yiImalarning asosiy qismi-60% dan ziyodrog‘i 
qurilish-montaj ishlariga sarfbo‘hnoqda. Uning qariyb chorak qismi, 
ya’ni 24% asbob-uskunalar va jihozlarga, mavjud inventarlami 
ta’mirlashga va qolgan 15% boshqa turh xil jarayonlaiga ketmoqda.

Ishlab cliiqarish obyektlari bo‘yicha davlat kapital mablaglari 
sarfining takror islilab chiqarish tuzilishini olib qaraydigan bolsak, 
shu narsa ayon boldiki, bu maqsadga yo'naltirikyotgan barcha kapital 
qo‘yUmalarining yarmidan ko‘prog'i ishlab turgan korxonalarni 
texnik jihatdan qayta quroUantirish va ularni rekonstruksiya qilishga 
ketmoqda.

Kapital qo‘yilmalami to‘g‘ri rejalashtirish uchun va qurilish ishlab 
chiqarishini to‘g‘ri tashkil qMish uchun mahalliy tashabbusni ken
gaytirish lozim. Rejalashthish kapital qurilish muntazamhgini ta’mni- 
lashi va qurilishlarning o‘z vaqtida tugatilishiga sharoit yaratishi lo
zim. Qurilish nisbatan ishlab chiqarish davrini qayta muddat talab 
qilishi bilan ajralib turadi, shuning uchun ham tayyorgarlik davri 
uzoq vaqtni o‘z ichiga oladi.

Kapital mablag‘larni o‘zlashtirish bo‘yicha rejalaming yo'qiigi 
qurilish va rekonstruksiya qihsh ishlarini qimmatlashtiradi. Shuning 
uchun kapital qo‘yilmalari joriy rejalashtirish va qurilish-montaj 
ishlarining asosi bolgan istiqbol rejalarini ishlash muhim hisobla-

141



nadi. Istiqbol rejakrdan kelib chiqib, ishlami уШаг bo‘yicha, yangi 
talablar asosida taqsimlash iichxm aniqlashtirilgan rejalar va das- 
turlar ishlanadi. Kapital qo‘yilmalarbo‘yicha reja topshiriqlari muay- 
yan tarraoqlar, iqtisodiy mintaqalar va korxonalar bo‘yicha sanoat 
ishlab chiqarishlarida moliaUangan o‘sishni ta’nrmlovchi yangi ishlab 
chiqarish quwatlarini o‘z vaqtida ishga tushirishnita’minkydi.

Shuning uchun ham sanoatdagi kapital qo‘yilmalar rejasi sanoat 
ishlab chiqarishining ishlab chiqarish dasturi bilan bog‘liq ravishda 
tuzUadi. Shu bHan birga kapital qo'yilmalar rejasi boshqa rejalar 
ЬИап muvofiqlashtirib tuzHadi, bu esa o‘z navbatida kapital quri
lishlarni o‘z vaqtida moddiy va moliyaviy resurslar bUan ta’minlash 
imkoaiyatini beradi

Kapital qo‘yiImalami taraioqlar bo‘yicha taqsimlash yoki sanoat- 
da kapital qo‘yUmakming tarmoqlararo tarkibi o‘sha davrning 
xo'jalik-siyosiy vazifalari bikn belgiknadi Sanoatning ayrim tar
moqlariga kapital qo‘yilmakr rejah miqdorini to‘g‘ri belgilash uchtm 
ishlab chiqarish quwatkrining rejaU muvozanatkri tuzHadi. Shu 
ЬИап bog‘liq kapital qo‘yHmalami tarmoqlar bo‘yicha taqsimksh 
ishkb chiqarish va kapital qurilishniog rejalarini muvozanatli bog‘ksh 
asosida hamda o‘zaro bog‘liq tarmoqlami muvozanatlash orqali 
aniqlashtirHadi.

Sanoatning alohida tarmoqlariga kapital qo‘yHmakrini rejali 
miqdorini to‘g‘ri belgHash uchun, ishkb chiqarish quwatlarini rejali 
muvozanatkri ishlanadi. Ushbu muvozanatkrda reja davri boshiga 
mavjud ishkb chiqarish quwatlari aniqknadi hamda moljalkngan 
miqdorda mahsulot ishkb chiqarish uchun zarur boladigan quv- 
vatkr aniqknadi Chuqur talilHlardan so‘ng mavjud quwatkrdan 
ishkb chiqarish miqdorini ko'paytirish va q a j^  qurish yoki yangi 
korxonalarni qurish yo‘li ЬИап ishlab chiqarish quwatlarini qo‘shim- 
cha o'stirish zanirati belgHanadi.

7.4. Kapital qo‘yilmalaming moliyaviy maDbalari

Asosiy fondlarni kengaytirilgan takror ishkb chiqarishda yalpi 
miUiy mahsulot va tarkibiy qismlarini qopksh fondi va miUiy daro
mad, iste’mol fondi va jamg‘arish fondi orasidagi aloqa va nisbatkr- 
da o‘z Mbdasini topadi Kapital qo‘yHniakrning bosh manbai-bir 
vaqtning o‘zida takror ishkb chiqarish jarayonida ijtimoiy ishlab
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cliiqarishda foydalanish natijasi va ishlab chiqarish asosi sifatida ish- 
tirok etuvchi milliy daromad hisoblanadi. Asosiy fondlarni qo'llash 
jarayonida, iqtisodiy doiraga tabiiy  va mehnat resurslarini kiritish 
bilan yaratilgan yalpi milliy mahsulotda alohida sarflar asosiy fond
larni qoplash va jamg'arishga sarfqilinadiva ma’lum resurslar jamiyat- 
nittg joriy ehtiyojlarini qondirishga sarflanadi.

Milliy daromad jamiyatning joriy ehtiyojlarini qondirishga 
yo‘naltirilgan iste’mol fondlaridan va asosiy fondlarni shakflanti- 
rishga ketadigan jamg‘arma fondlaridan taslikil topadi. Hozirgi vaqt
da davlat kapital qo‘yilmalarining kattagina qismi jamg‘arma fon- 
didan, qolgan qismi asosiy fondlarni oddiy takror ishlab chiqarish 
uchun nioljaUangan amortizatsiya ajratmalaridan tashkil topadigan 
qoplama fondlar hisobidan amalga oshiriladi.

Kapital qo‘yflmalarga bo‘lgan ehtiyoj maxsus mablaglar va turli 
fondlarga ajratmalarni hisobiga shakUantirMadigan korxona va tashki- 
lotlarning markazlashmagan mablaglari hisobidan ham qoplanadi.

Yangicha xo'jalik yuritish sharoitlarida ham asosiy fondlarni tak
ror ishlab chiqarishda markazlashmagan qo‘yilmalarning roli ham 
sezilarli darajada oshdi. Yangi texnikani joriy qilishga, uskunalarni 
yangilashga, xalq iste’moli moUarini ishlab chiqarishni kengayti
rish va tashkil qilishga sarflanadigan ishlab chiqarishni rivojlantirish 
fondlari va bank kreditlari markazlashmagan mablaglarni barpo qi
lishning bosh manbai hisoblanadi.

Ko‘mir va gaz qazib chiqarish hisobiga yoqilgl sanoati tarmoq
larida flg‘or o'zgarishlar ro‘y berdi. Qurilish tashkilotlari shohob- 
chalarini kengayishi va qurilish ishlab chiqarishni industrlashtirLsh 
darajasini oshishi katta miqdorda kapital qo'yitmalarining o'zlash- 
tirilishiga imkoniyat yaratdi. Davlat tomonidan yirik mablaglar 
qishloq xo‘jaligiga, birinchi navbatda paxtachilikka va tming asosi 
bo‘hnish sug‘orma dehqonchilikka ajratildi. Shu bilan bog‘Mq qo‘riq 
yerlarning yangi massivlari o'zlashtirildi. Transport vositalarining 
o‘sishiva takomihashishita’niinlandi, avtomobil va temiryo‘llarining 
keng shoxobchalari barpo etildi, aloqa korxonalari, sogliqni saqlash, 
maorif muassasalari, kommunal xo‘jalik-maishiy xizmat korxonalari 
qurildl

Sanoat tarmoqlari bo‘yicha kapital qo‘yilmalarni miqdorini to‘g‘ri 
belgilash uchun ishlab chiqarish quwatkrining rejali balanslari ish- 
kndi. Ushbu balanslarda reja davri boshida ishlab chiqarishning mav-
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jud quwatlari hamda moljallanayotgau miqdorda mahsulot ishlab 
chiqarish uchun zarur quwatlar belgHanadi. Mavjud quA'vatlarda 
ishlab chiqarish quwatlarini ko‘paytirish hamma rezervlami hisob
ga olgan holda chuqur tahUl qilingandan keyiu, ishlab turgan kor
xonalarni qayta qurish yoki yangilarini qurish yo‘U bilan ishlab 
chiqarish quwatlarini qo‘shimcha o‘stirish zarariyati belgilanadi.

Tarmoq bo‘yicha ishlab chiqarish quwatlarining balansi quyi
dagicha belgilanishi mumldn; bo'lajakyilda moljallanayotgan miq- 
dor malisulot M ni ishlab chiqarish uchun Q ni Mx. Fk niag teng 
bo'lgan ishlab chiqarish quwati talab qiliaadi, unda Fk-ishlab tur
gan quwatlami foydalanish koeffitsiyenti, ulamiug yangi quwat- 
lariai kiritish miiddatlari hamda rejalashtirilayotgan yilda harakat- 
dagi quwatlarnkig ro'yxatdan chiqarilishiga muvofiq kelishi kerak. 
0 ‘rtacha yillik quwatni miqyosi quyidagi miqdorlardan tuziladi;

- ishlab chiqarishni mexanizatsiyalash texnologik jarayonlarni 
yaxshilash, uskunalarni o‘zgartirish va boshqa taslikiliy-texnik tad- 
birlarni hisobiga o‘rtacha yillik quwatlarning o‘sishi:

- ishlab turgan korxonalarga qayta qurish hisobiga quwatlammg 
o‘rtacha yillik o'sishi;

yangi qurilish hisobiga quwatlarni o‘rtacha yillik o‘sishi;
- jismoniy va ma’naviy eskirish bilan bog‘liq quwatlarni o‘rtacha 

yillik ro'yxatdan chiqishi.
Quwatalaming o‘rtacha yiUik o'sishi miqdori dastawal yil davo- 

mida yangi quwatlar kkitilishiga bog‘hq.
Yil oxiriga tarmoq ega boladigan ishlab chiqarish quwati ishga 

tushirilayotgan quwatdan ko‘p bo'lishi lozim. Ishlab chiqarish 
quwatlariuittg rejali balansi kelajak yilga yangi quwatlarni to‘g‘ri 
asoslashga imkoniyat yaratadi, Uzoq davrni o‘z icliiga oladigan is- 
tiqboШ rejadasanoatdakapital qo‘yilmalar tiplari bo‘yichasanoat 
ishlab chiqarishining moljaUanayotgan o'sishiga bogliq holda bel
gilanishi mumkia.

ICapital qo‘yilmalaming tarmoqlararo balanslarda, shu jumladan, 
kapital qo‘yilmakming tarmoqkraro balans tengkmakriga kiritish 
usuli masakkri aks ettirishning ilmiy asoslari yetarli darajada o‘rga- 
nilmagan. Shu nuqtai nazardan tikrni bozor iqtLsodiyoti sharoitida 
yangicha xo‘jalik yuritish tamoyillariga mos holda amalga oshirish 
muhim ahamiyatga ega bo‘kdi.
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Kapital qo'yilmalar tarmoq, texnologik va takror ishlab chiqa
rish tarkiblari bilan ta’riflanadi Kapital qo‘yihnalaxning tarmoq tarki- 
bi-bu xalq xo'jaUgi tarmoqlari bo'yicha kapital qo'yilmalarning miq
doriy nisbatini aks ettiradi.

Kapital qo'yiLmalarniDg texnologik tarkibi — mashina va asbob- 
uskunalarni sotib olishga va qurilish montaj ishlarini amalga oshi
rishga ketadigan xarajatlar orasidagi nisbatni aks ettiradi. Asosiy fond- 
larning aktiv qismini (mashina va asbob-uskunalarni takror ishlab 
chiqarishning kapital qo‘yilnialardagi ulushini oshirish yo‘li bHan 
ularning texnologik tarkibini takomillashtirish sarflar samarador
ligini oshirishning muhim yo‘nalishi hisoblanadi

Tayanch iboralar

Kapital qo‘yilma, iqtisodiy tizim, tarmoq tarkibi, texnologik tar- 
kib, kapitallashtirish, xo'jalikni kapitaUashtirish, kapital qo‘yilma- 
lami kreditlash, mohyaviy manba, markazlashgan va markazlashma
gan manbalar.

Nazorat savoilari

1. Kapital qo‘yilmalar qanday mablaglar?
2. Kapital qo'yihnalarning maqsad va vazifalari nimalardan iborat?
3. Kapital qo‘yUimalarning moliyaviy manbalarini nimalar tash

kil qiladi?
4. Kapital qo'yilmalarning moliyaviy manbalarini ayting.
5. Kapital qo'yihnalarga bolgan ehtiyoj tushunchasini aytittg.
6. Kapital qoyilm ah m ing  texnologik tarkibi nimani anglatadi?
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VIII bob. KAPITAL QO‘YILMALARNI UZOQ MUDDATGA 
KREDITLASH

8.1. Kapital qoSilmalarni amalga oshirishda kreditlarning roli.
8.2. Kapital q o ‘yilmalarni amalga oshirishda tijorat kreditlaridan 

foydalanish.
8.3. Kapital qo ‘yilmalarning iqtisodiy samaradorligini baholash.
8.4. Kapital qo yUmalami kreditlash.

8.1. Kapital qo‘yilmalarni amalga oshirishda kreditlarning roli

Kredit — foizi ЬЦап qaytarib berish sharti asosida vaqtincha pul 
va moddiy vositalami foydalanish jarayonida paydo boladigan iqti
sodiy munosahatlar tizimidir. Mablaglarni qarzga bergan huquqiy 
yoki jismoniy shaxslar kreditchi, uni olganlar esa zayomchi deb 
ataladi. Hozhgi sharoitlarda belgilanadigan kreditlar asosan pulshak- 
Uda boladi. Kreditlarning obyektiv asosi bo‘lib korxonalarni aylan- 
ma fondlarida mablag‘laming vaqtincha bo‘shashi xizmat qiladi. Kor- 
xonalaming jamg‘arilgan amortizatsiya ajratmalari, ishlab chiqa
rishni rivojlantirish, fan va texnika fondlari kapital qo‘yilmalarga eh
tiyoj paydo bo‘lishi bilan sarflanadi.

Iste’mol qilingan xom ashyo, ashyolar, yoqilg‘ilar qiymatini 
aks ettiruvchi mahsuiotlarni sotishdan tushgan tushum birdaniga 
moddiy zaxiialami tolashga yo‘naltirihnaydi. Ma’lum vaqt mobaynida 
Kh haqiga foydalanadigan mablaglar ham bo‘sh bo‘lib qolishi 
mumkin. Korxonalardan, tashkilotlardan davlat budjetiga tushadi- 
gan mablag‘lar ma’lum vaqt mobaynida biror-bir xarajatlarnimoliya- 
lashga yo'nahirMmaydi. Bo‘shagan mablag‘lar korxonaga beriladi va 
ular ishlab chiqarishni rivojlantirish va takomillashtirish uchun foy- 
dalaniladi. Korxonalar, tashkilotlar, tarmoqlar va mintaqalar orasida 
keyiachalik qaytarish sharti asosida pul mablaglarining taqsimla- 
nishi kreditlarning bosh vazifasini tashkil qiladi. Uzoq muddatli 
kredit moddiy ishlab chiqarish tarmoqlari kapital qo‘yilmalarnmg 
manbalaridan biridir.
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Kreditlar ishlab chiqarishni rivojlantirishga va uni samarador
ligini oshirishga ta’sir ko‘rsatadi. Bank idoralari oldiga kreditlar be- 
rishda davlat va tadbirkor korxonalar manfaatlarini muvofiqlashti- 
risb vazifalari qo'yilgan. Hozirgi sharoitda kreditlar zayomlar, obU- 
gatsiyalar orqah amalga oshirnadi.

Kichik biznesning isbbilamionlik tarMblarini kredit bilan ta’min
lash ularga moliyaviy pul yoki tovai shaklidagi vositalami ma’lum 
muddatga xo‘jahk faohyatini amalga oshirish uchun berishdir. Kredit 
bilan ta’minlashning quyidagi turlari mavjud:

- Xo‘jaUk yurituvchi subyektlarga pul ssudalarini yoki tovami 
kapital o'mida to^glidan - to‘g‘ri berish shakli.

- To‘lov muhlati uzaytirilganligi hisobiga hisob-kitob turlari- 
dati biri sifatida kredit bilan ta’mialash.

Bu yerda “Kredit” tushunchasi keng ma’noga ega. Biriuchidan, 
kredit tolash va foiz tolash sharti bilan ssuda ko‘rinishida pul yoki 
tovai shaklida bo‘lishi mumMn. Yuridik yoki jismoniy shaxslar qarzga 
vosita beruvchilar - kreditorlar, oluvchilar - zayomchilar deb ata
ladi. Kreditning asosiy vazifasi pul vositalami qaytarib berish sharti 
Ьйап korxonalar, tashkilotlar, tarmoqlar, tumanlar orasida taqsim
lash va vaqtincha bo'sh pul mablag'larini samaiali ishlatishdan ibo- 
ratdir. Kreditning boshqa vazifasi haqiqiy pullarni kredit pullariga 
(bankotlar) va kredit operatsiyalariga (naqd pulsiz hisob-kitobga) 
almashtirishdan iborat.

Ikkinchidan, kredit o‘zini ssuda kapital shaklida namoyon etadi. 
Pul yoki tovar shaklidagi ssuda qaytarilishi va tolov sharti bilan 
kreditor va zayomchi orasidagi iqtisodiy munosabatni aks ettiradi. 
Kichik biznes bilan ta’minlash keng shakllarda tasawur etiladi, bu 
yerda quyidagi kreditlar ishlatiladi: tijorat, bank, davlat, iste’molclii, 
xalqaro. Ulaming hammasi kredit berilish muddatiga qarab qisqa 
muddatli (bir yMgacha), o‘rta muddatli (bir yildan uch yilgacha) 
va uzoq muddatli (uch yMdan ortiq) bo‘lishi mumkin.

2000-yil boshlarida 0 ‘zbekistonda 8,9 mingta o lta , 23,2 mingta 
kichik va 127,6 mingta mikrofirma ro‘yxatga olingan edi 2000-yilda 
ulaming soni 13 foizga ko^paydi* 2001-yil 1-yanvar hoktiga ro‘yxatga

‘ 0 ‘zbekiston Prezidenti I. KarimovHuig 2000-yilda mamlakat ijtiinoiy-iqti- 
sodiy rivojlanish yakiinlari hamda 2001-yilda iqtisodiyotui erkinlashtirish va islohot- 
larni chuqurlashtirishnittg ustuvoi yo'nalislilaxiga bag'ishlangan nia’ruzasi “Xalq 
so‘zi” gazetesi, 2001-yil 17-fevral, 1-bet.
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olingan o'rta, kichik korxonalar va mikrofirmalar soni 183,0 ming- 
taga yetdi, 143,3 mmgta o‘rta, kichik korxona va mikrofirma, shu 
jumladan, 6,4 mingta o‘rta, 20,4 mingta kichik korxona va 122,5 
mingta mikrofirma faoliyat ko‘isatdi KBni rivojlantirish hisobiga 2000- 
yilda 193 mingta yangi ish o‘rni tashkil qilindi, bu raqam 1999-yilga 
nisbatan 1,5 barobar ko‘p.^

2000-yilda KB tuzihnalari mamlakat yalpi ichki mahsulotining 
31 foizi miqdorida mahsulot ishlab chiqardi, ish bajardiva xizmat 
ko‘rsatdi. KB ning sanoat mahsulot hajmidagi ulushi 11,3 foizga, 
qishloq xo'jaligi mahsuloti hajmidagi ulushi 72,4 foizga, qurilish 
ishlaridagi ulushi 37,0 foizga yetdi. 2000-yilda KB koixonalaiining 
tashqi savdo aylanmasi tashqi savdo umumiy hajmming 11,7 foizini, 
shu jumladan, eksport 5,3 foizini, import 18,7 foizini tashkil etd i 

Keyingi yillarda xorijiy texnologiya, asbob-texnikalar va 
boshqalarni jalb etish hisobiga hozircha mazkur tuzilmalar eksport- 
ni importdan oshirishga erishganlari yo‘q. KB korxonalarining im
porti ularning eksportidan bir necha barobar ko'pdir, btini keyingi 
yillardagi ma’lumotlardan ko‘rish mtimkin (7-jadvalga qarang).

KB siibyekHarining moddiy-texnika, moUya va kredit resurslari
dan bemalol loydalanishini ta’minlash vazilasi naqadar muhunligi- 
ni ana shu ma’lumotlardan bihb olish mumkin. Ulaming sanoatdagi,

7-jadval

0 ‘zbekbton kichik va o‘rta biznes korxonalarining tashqi savdo aylaiunasi. 
(mhi. AQSH doliari)

Eksport Import
2002 2003 2004 2002 2003 2004

Jami; 951,5 172,6 160,1 1104,9 551,9 778,2
Shu jmziladan: 
Kichik korxonalar 118,8 61,6 51,7 539,6 183,2 172,5
Mikro firma lar 73,7 61,6 53,7 212.5 168,0 296,7

Manba; Mikroiqtisodiyot va statistika vazirligining ma’lumoti asosida tuzM l

' 0 ‘zbeldston Prezidenti I. Karimovning 2000-yilda mamlakat ijtimoiy-iqti- 
sodiy rivojlanish yakunlari hamda 2001-yilda iqtisodiyotni erkinlashtirish va islohot- 
lami chuqralashtirishning ustuvor yo‘nalishlariga bag'ishlangan ma’ruzasi “Xalq 
so‘zi” gazetesi, 2001-yil 17-fevral, 1-bet.
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banklar, xalqaro moliya institutlarining kredit portfellari tuzilmasi- 
da, iizing operatsiyalaridagi ulushini oshirishga erishish lozim.

KB korxonalari mehnatga layoqath barcha ahohning 70-80 foizini 
ish bilan ta’minlash imkoniyatiga ega. Yaponiyada ish bilan band 
aholinitig 80 foizi, YEI mamlakatlarida 70 foizidan ko‘progl iqti
sodiyotning shu sektorida faoliyat yuritadi. YEI mamlakatlarida KB 
ning yalpi ichki mahsulotdagi ulushi 67 foizdan oshadi. KB kor- 
xonalarini rivojlantirish istiqboUari qanday bo‘lishi mumkinligi rav- 
shan ko‘rinib turibdi.

8.2. Kapital qo^yilmalanii amalga oshirishda tijorat 
kreditlaridan foydalanish

Tijorat krediti - tovar shaklida (beriluvchi) sotuvchilar tomo
nidan xaridorlarga beriluvchi kredit bo'lib, sotilgan tovar qiymatini 
orqaroq surishdan iboratdir. Natijada hisob-kitoblar veksel yoki ochiq 
hisob ЬДад amalga osliirMadi. Birinchi holatda xaridor tovar hujjat- 
larini olgandan so‘ng o'tkazilish sotuvchi tomonidan qo'yHgan 
vekseM (tratlaui) talaffuz etadi yoki oddiy veksel rasmiylashtiradi. 
Ikkinchi holatda sotuvchi xaridorning qarz majburiyatlarini ohnay- 
di va qarz bo‘yicha hisob ochadL Qarzni uzish davriy tolovlar siiati- 
da qisqa muddatlarda (1-2 oy) amalga oshkHadi.

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

Bank krediti ishbilarmon va korxonalarga pul ^udasi ko‘rinisliida 
beriladi.

Bank ssudasi korxona, tashkilotlar alohida fuqarolaming vaq
tincha bo‘sh vositalari bo‘lib, bank tomonidan shartnoma asosida 
ularning roziligi bilan jalb qilinadi va ssuda fondi tashkH boladi. 
Kjedit olish uchun kredit va zayomchi tomonidan kredit shartno- 
masi tuziladi, u o‘z ichiga quydagilami oladi; kredit turi, miqdori, 
uning berihsh tartibi va muddati, kredit berish sharti, foiz tolovining 
miqdori, har ikkala tomon javobgarligi, kreditor va zayomchilar 
to‘g‘risidagi ma’lumotlar.
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Kichik biznes taraqqiyoti uchun davlat krediti davlat budjetidan 
eng muhirni zamonaviy ishbilarmonlik loyihalarini amalga oshirish 
bo‘yicha tasdiqlangan dasturlar asosida beriladi Ijtimoiy ishlab chiqa
rishning samaradorligini oshirish iqtisodiy rivojlanishni hozirgi bos- 
qichida bosh vazifalardan hisoblanadi Ushbu vazifelami hal qilishga 
ko‘maklashuvchi usullar ^-irhcha. Bu borada tovar-pul munosabatla- 
ridan tashqari, bozor iqtisodiga o‘tish jarayonida yangicha usullar, xusu- 
san, lizing kreditlari kabi usullar ham keng qo‘llaiula boshlanmoqda.

Rivojlangan iqtisodiyotda tijorat banklari o‘z faoliyatini doimiy 
ravishda o‘sib boruvchi raqobat sharoitida amafea oshiradi Ular o‘zaro 
va boshqa kredit-moliya muassasalari bHan, shu jumladan, oxirgi 
vaqtda taklif etHayotgan yangi xizmat turlarini amalga oshiriivchi 
xorijiy banklar bilan raqobatlashadi

Qat’iy raqobat sharoitida tijorat banklari faoliyatining asosiy 
yo'nalishlaridan biri investitsion faoliyat hisoblanadi. Investitsiya 
xususiy, davlat korxonalari va tashldlotlari qimmatli qog‘ozlariga 
uzoq muddatga qo‘yilgan mablaglardir. Tijorat banklari krediti in- 
vestitsiyasidan quyidagi xususiyatlari bilan farq qiladi

Birinchidan, bank kredit berganda, bank mablaglarini nisbatan 
qisqa vaqt ichida foydalanishga beradi va kredit summasi hamda u 
bo‘yicha foiz stavkasini o‘z vaqtida qaytarishni talab qHadi Inves- 
titsiyada esa qo‘yilgan mablag'lar (qo‘yilmalar) hali o‘z egasiga qay- 
tib keUshidan oldin uzoq davr mobaynida bankka daromad oUb 
kelishinibildiradi.

Ikkinchidan, bank kreditida kredit munosabatlarini yuzaga kel- 
tirish bo‘yicha tashabbus qarz oluvchi tomonidan o‘rtaga tashlana- 
digan bo‘lsa, investitsiyada esa qimmatli qog‘ozlar bozorida aktiv- 
lami sotib olishga intiluvchi tijorat banki tashabbus ko‘rsatadi.

Uchinchidan, bankning kredit shartnomasida bank kam miq
dordagi kreditorlar orasida asosiydk. Investitsion shartnomalarda esa 
tijorat banki ko‘plab kreditorlardan biridir.

To‘rtinchidan, bank kreditida bank va qarz oluvchi bevosita kre
dit shartnoma orqali bog'langan bo‘hb, ulaming faoliyatiga hech 
kim aralashmaydi Investitsiyada esa turli qimmatli qog‘ozIar orqali 
korxona, tashkilotlaming faoliyati bilan bankning faoliyati bog‘lanib 
ketadi

Tijorat banklari tomonidan investitsion faoliyat olib borishdan 
asosiy maqsad ulaming daromadliligi va likvidliligini (bankning fa-
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oliyati bo'yicha majburiyatlarini o‘z vaqtida bajara olish qobiliyati) 
ta’minlashdan iborat. Rivojlangan mamlakatlar iqtisodiyotida tijo
rat banklarining investitsiya siyosati bank faoliyatining asosiy yo‘na- 
lishlaridanbiri hisoblanadi va banklarning likvidliligini ta’minlaydi. 
Banklaming investitsion laoliyati turli qimmatbaho qog‘ozlar: oddiy 
va imtiyozli aksiyalar, davlat qarzdorlik majburiyatlari, depozit ser- 
tiBkatlari, veksel va boshqalarga mablaglarini qo‘yish orqali amalga 
oshiriladi.

Alohida olingan davlatlarda banklar tizimining rivojlanishi va 
banklar olkazadigan operatsiyalarning turlari va kolamiga qarab 
ularning investitsion faoliyati turli yo‘nalishlarga qaratilgan bolishi 
va shu operatsiyalar turkri bo'yicha olinadigan daromad salmogl 
ham tuili xil bo‘lishi mumkin. Masalan, Amerika banklari amaliyo- 
tida davlatning qisqa muddatli qarz majburiyatlarini ifodalovchi qim
matli qog‘ozlariga investitsiya qilish, odatda, kam daromad keltira- 
di, ammo ular yuqori likvidlilikka ega va ularbo‘yicha tolamnaslik 
riski nolga teng bolib, bozor stavkasining o‘zgarish riski ham kichik 
bo'lgan qimmatli qog'ozlar hisoblanadi.

Uzoq muddatli qimmatli qog‘ozlar yuqori daromad keltiradi, 
shuning uchun banklar ulami muddati tugagvmcha saqlaydi. Banklar 
o‘z mablaglarini munitsipalitetlaming qinmiatboho qog'ozlarigaham 
qo‘yadi chimki ular bo‘yiclia tolanadigan foiz soUqqa tortikuaydi. 
0 ‘z likvidlihgini ta’minlash maqsadida banklar uncha katta bo‘hnagan 
sunmiani boshqa qimmatli qog‘ozlar; bank akseptlari, qimmatli 
qog‘ozlar bozoridagi tijorat qog‘ozlari, brokerlik ssudalar va tovai- 
kredit korporatsiyalari sertifikatlariga qo'yishadi.

Daromadlilikni ta’minlash maqsadida, lekin likvidliligini xavf 
ostiga qo‘ygan holda banklar o‘z mablaglarini ba’zi hukimiat muas
sasalari obligatsiyalari va korporatsiyalarning birinchi darajali obli- 
gatsiyalariga investitsiya qiladilar.

Rivojlangan mamlakatlarda tijorat banklarining investitsion la
oliyati daromad keltirishi nuqtai nazaridan bank daromadi tarkibida 
kredit foizidan keyingi ikkinchi manba hisoblanadi Tijorat banklari 
investitsion faoliyatining daromadhlik darajasiga bk qator iqtisodiy 
va tashkiliy omillar ta’sk kolsatadi Bu отШаг orasida asosiylari 
sifatida quyidagilarni keltkish mumkin:

- davlatning barqaror rivojlanuvchi iqtisodiyoti;
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- tovar ishlab chiqarish va xizmat sohasidagi turli mulkchilii 
shakUarining mavjudligi, shu jumladan, bank faoUyatida xususiy va 
aksioner mulk shakUaritting ustuvorligi;

- kredit-moliya tizimining bir me ’yorda va aniq faoliyat yurituv- 
chi tuzilmasiaing mavjudligi;

- qimmatli qog‘ozlar bozorining zamonaviy va rivojlangan muaS' 
sasalariiiiag mavjudligi;

- qimmatli qog‘ozlami muomalaga cliiqarish va qimmatli qog‘oZ' 
lar bozori qatnashchilari faoliyatini nazorat qiluvchi qonuniy akt- 
lar va tartiblarining mavjudligi;

- tijorat banklarining xalqaro investitsion faoliyatini yuritish 
amaliyotida bo‘lgan yuqori sifatli qimmatli qog‘ozlar muomalasi' 
ning amal qilishi;

- investitsion faoliyat sohasi va qimmath qog'ozlar bozori uchun 
moljallangan yuqori malakali mutaxassislar va tadbirkorlarning 
mavjudligi, ularni tayyorlash va boshqalar.

8.3. Kapital qo‘yilmaIarning iqtisodiy samaradorligini 
baholash

Kapital qo‘yihnalaming iqtisodiy samaradorligi ulaming foydalanish 
ko‘rsatkichlaridan bo‘Hb, mablaglarni ijtnnoiy-ishlab chiqarishning W 
yoki bu tarmog'iga sarf qihshdan tutiladigan maqsad hisoblanadi.

Davlat kapital qo'yilmalarni xalq xo‘jaligining turli sohaiariga 
sarflar ekan, albatta uning yordamida ishlab chiqarishni kengayti- 
rishni ya’ni ishlab chiqarish quwatlarini ishga solishni, shu orqali 
mahsulotlarini miqdorini ko'paytirishni, uning sifatini yaxshflash, 
raqobatbardoshliligini oshirishni maqsad qilib qo‘yadi.

Ana shu qo‘ynayotgan maqsadlarga erishishning turli yo‘flari 
mavjud;

- kapital qo‘yilmalami iqtisodiy asoslangan yo‘nalishlarga sarflash 
va ularni mintaqalar bo'yicha samaralijoylashtirish;

- korxona va tashkilotiaTda milliy iqtisodiyot va chet el texnikasini 
so‘nggi yutuqlari asosida ishlangan texnika va texnologiyalami qurilishni 
va ishlab chiqarUadigan mahsulotkming sifatini oshirish, melmat imiun- 
dorligi, mahsulot tannarxi va foydalilik darajasi o‘sishini ta’minlash;

- qurilLshni jadaUashtirish va ishlab chiqarishga yangi quwatlarni 
kiritish, quriUshlami silktH ishlangan texnik loyihalar bilan ta’minlash;

153



- qurilish qiymatini V» kapital qiymatlarini uhishining pasayishi 
orqali kapital sarflarning "birligiga foydali samara olish;

- yangi yaratilayotg^n quwatlarni o‘zlashtirish muddatlarini 
qisqartirish.

Kapital qo‘yilmalarniJig umumiy miqdorida ishlab turgan kor
xonalarni qayta qurishga Icetadigan sarflami ulushini ko‘paytirish — 
ularni iqtisodiy samaradoiligining muhhn ko'rsatkichi hisoblanadi.

Ammo korxonalarni aayta qurish har bir aniq holatida chuqur 
iqtisodiy asoslashni talab qiladi. Tajribalarning ko‘rsatishicha, bir 
qator holatlarda dastlabtd iqtisodiy hisob-kitoblarni qilmmasligi 
natijasida ko‘pgina korxonalarda iqtisodiy jihatdan samarasiz ishlar 
amalga oshiriladi Natijada ular qayta qurish va jihozlash ishlarini 
amalga oshirish xarajatlalini oshirib yuboradi va samaradorligini 
pasaytiradi.

Korxonalarni qayta qufishga sarflayotgan kapital qo‘yihnalamiDg 
iqtisodiy samaradorligini aniqlashda qayta фlrishgacha bo‘lgan iqti
sodiy ko‘rsatkichlar undan keyingi iqtisodiy ko'rsatkichlar bilan 
taqqoslanadi Sanoat korxonalarini qayta qurish ishlab chiqarish
ning texnik darajasini oshifislmi, uskunalar umimdorligini o'stirishni 
va ishlab chiqarish quwatlari o‘sishini ko‘zda tutadi Qayta qurish 
natijasida mahsulot ishlab chiqarishning o‘sishi korxona foydaskiing 
pasayishiga ohb keladi, ammo mahsulot tannarxini pasayishiga olib 
kelmaydi.

Agarda kapital qo'yilmalarning birligiga olinadigan foyda o‘simi 
iqtisodiy samaradorlikning belgilangan koeflitsiyentidan past boT- 
masa, qayta qurish maqbul hisoblanadi Boshqa holatlarda ishlab 
chiqarish quwatlarini ko'paytirishning boshqa yechimlarini izlash 
lozim bo‘ladi Haqiqatdan ham ishlab chiqarish quwatlarini o'sishi 
va shunga muvofiq malisulot ishlab chiqarishning o‘sishi ustama xara- 
jatlarni nisbatan kamaytirish hisobiga mahsulot tannai'xini pasayti
rish va mahsulot miqdorini ko‘paytirish orqali erishiladi.

Tannarxni pasaytirishga qayta qurish ЬДап unumli uskunalarni 
qo'llash va ilg‘or texnologiyalami joriy qilish orqali erishiladi

Loyiha yechimlarining iqtisodiy samaradorligini oshirish uchun 
dastlab ishlab turgan korxona va mshootlarni rekonstruksiya qilish, 
yangilarini qurish zarurligiiii va maqsadga muvofiqligining texnik- 
iqtisodiy asosnomalari (TIA) ishlanadi. Bunday texnik-iqtisodiy 
asosnomalar rejalarga kiritilfldigan har bir qurilish bo‘yicha ishlashi
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lozim. Yirik korxonalar bo‘yicha texnik-iqtisodiy asosnomalar 
yiha tashkilotlari tomonidan islilanadi.

Texnik-iqtisodiy asosnoraalarda odatda;
Tegishli tarmoqlarda quwatlarning o‘sishnii ta’minlovchi lo ^_  

halashtirUayotgan korxonalarning ahamiyatli xususiyatlari; korx;Q_ 
nani moljallayotgan quwatlami va mahsulot turlarini asoslash; z a» ^  
kapital qo‘yUmalar hisob-kitobi; kapital qo'yilmalarning kutHayc^(_ 
gan iqtisodiy samaradorligi va moljaUanayotgan qurilishning asoi^jy 
texnik-iqtisodiy ko‘rsatkichlari o‘z aksini topishi lozim.

Asosiy ko‘rsatkichlardan tashqari kapital qo‘yilmalarning iq^j. 
sodiy samaradorligini asoslash, ulaming o‘zini oqlash niuddatla^j. 
ni hisoblash; loyiha yechimlarini iqtisodiy baholash uchun qo‘shimc^^ 
va yordamchi texnik-iqtisodiy ko‘satkicMar ham qo‘llanaadi. иЦ|._ 
ning qatoriga ishlab chiqarish maydonining 1 m kvadratiga mahs\j_ 
lot ishlab chiqarish, imoral va inshootlarnuig qurilish kubaturas^j 
ko‘rsatuvchi miqdor koeffitsiyenti va boshqalar zamr boTadi.

Sanoat korxonalarini loyihalashda ishlab chiqarish maydonla^j. 
dan tegishli foydalanish, inioratlar xillarini to‘g‘ri tanlash anc]^^ 
sezilarli iqtisodiy samara berislii mumldn.

8.4. Kapital qo‘yilmalarni kreditlash

Kredit berish jarayonida iqtisodiy faoliyat kredit shartnomasi^jj 
bajarishga, qarz oluvchining olingan kreditdan samarali foydal^_ 
nishiga, uni o‘z vaqtida va toMa tolashiga, kreditdan foydalanis^^. 
ning butun muddati davomida ssudani qarzga oluvchi bilan yaqjjj 
aloqani saqlab turishga qaratilgan bolishi kerak.

Ana shu maqsadda mijozning moUyaviy xo‘jalik faoliyati imi^^g 
tuzMgan shartnomalarga muvofiq mahsulot yetkazib berish m^j_ 
buriyatlarini, ishlab chiqarish hajmlarini bajarish, noishlab chiq^_ 
rish xarajatlari va nobudgarchiliklar, muomala chiqimlari, foyd^ 
o‘z aylanma mablaglari mavjudligiaing dinamikasi, tovar modd|y 
boyliklar zaxiralarining holati va aylanma mablaglarning aylani ĵĵ  
tezUgi tahhl etfladi Bank qarz oluvchining kreditga qobiliyatini muj^_ 
tazam tekshirib boradi, uni qarz oluvchining maxsus dosyesida tj_ 
zimlashtirib boradi.

Qarz oluvchining moliyaviy xo‘jalik faoliyati yomonlashgai^ 
bankning nazoratidan bo‘yin tovlagan, hisobot malumotlaridagi
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noto‘g‘ri faktlar aniqlangan va buxgalteriya liisob-kitobi o‘z holiga 
taslilab qo‘yi]gan taqdirda bank keyinchalik kredit berishini to'xtatish 
va kredit shartnomaning shartlaridan kelib chiqadigan kreditni 
ta’minlash majburiyatlarini amalga oshirish orqali ilgari berilgan 
kreditlarni qarz oluvchining o‘z mablaglari hisobidan muddatidan 
ilgari iindirish huquqiga ega boladi.

Agar qaiz oluvchi kredit shartnomasiga ko la  qarzni to‘lash maj- 
buriyatini bajarmasa, bank 0 ‘zbekiston Respublikasi “Bankrotlik 
to‘g‘risida”gi qonuniga muvofiq noqobillik (bankrotHk) to‘g‘risida 
ishni qo‘zg‘atish uchun xo'jalik sudiga murojaat qihshi keraL Banklar 
amaldagi qoidaga kola kiieditlar portfelining sifathii muntazam tahlil 
etib turishlari lozim.

Har bir kreditning xatar darajasini tasniflab, uni quyidagi 5 ta 
tasnifraziyadiaridan biriga kiritishlari kerak:

a) yaxshi;
b) qoniqarli;
v) substandart;
g) gumonU;
d) ishonchsiz;
Tijorat banki tomonidan ssudalar bo‘yicha ehtimol tutilgan 

yo‘qotishlar uchun majburiy tartibda rezerv tashkil etiladi Rezervga 
olkazish amaldagi tartibga binoan amalga oshiriladi Ssudalar bo‘yicha 
ehtimol tutilgan yo‘qotishlar uchim rezerv xo‘jalik subyektlariga 
berilgan kreditlarni tahlil etish va bank xatari darajasiga ta’sir 
olkazuvchi omillarni aniqlash asosida tashldl etiladi Rezervning 
hajmi xatar guruhini hisobga olgan holda ssuda sifatiga bog‘Uq bo'ladi

Bank oldidagi o‘z majburiyatlarini bajarmayotgan qarz oluv- 
chiga nisbatan bank kredit shartnomasining shartlaridan kelib chi
qib, quyidagi huquqlarga ega boladi;

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

- kreditdan foydalanganlik uchun foizlar o‘z vaqtida to'lanmagan, 
shuningdek, kredit shartnomasida belgHangan muddatda kreditning 
o'sish istiqboli bo‘lmagan taqdirda ssuda bo‘yicha qarz qoldig‘ini 
muddatidan ilgari undirish, ssudani qarzga oluvchiga bankrotlik 
to‘g‘risidagi qonun hujjatlarida ko‘zda tutilgan jazo choralarini unga 
nisbatan qo‘Uanish to‘g‘risida ogohlantirib, da’vo xatini jo‘natish;
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- qarz oluvclii buxgalteriya hisobi va hisobotini buzganligi fakt- 
lari aniqlangan taqdirda kredit berishni to‘xtatish va bu haqda soliq 
inspeksiyasiga xabar qilish, shuningdek, hisob va hisobotdagi buzi- 
Ushlarning sabablari to‘g‘risida tushuntirislmomani, bunday qonun 
biizilishlarini tugatish bo‘yicha tadbirlarni bankka taqdim etishni talab 
qilish.

ICreditdan ko'zlangan maqsadda foydalanmaganlik uchun ssudani 
qarzga oluvchi bank foydasiga kredit shartnomasida belgilangan miq
dorda jarima to‘laydi. Kapital qo'yHmalami uzoq muddatga kredit- 
lashni amalga oshirishda bir qancha moliyaviy xatarlarga duch keladi 
Bu moliyaviy xatarlarni biz quyidagi chizmada ko‘rishhniz mumkin:

3-chizma

Qisqacha xulosalar

Davlat kapital qo‘yilmalarni xalq xo‘jaligining turli sohaiariga 
sarflar ekan, albatta uning yordamida ishlab chiqarishni kengayti- 
rishni, ya’ni ishlab chiqarish quwatlarini ishga solishni, shu orqali 
mahsulotlarini miqdorini ko‘paytirishni, uning sifatini yaxshilash, 
raqobatbardoshliligini oshirishni maqsad qilib qo‘yadi.

Korxonalarni qayta qurishga sarflayotgan kapital qo‘yibnalaming 
iqtisodiy samaradorligini aniqlashda qayta qurishgacha bo‘lgan iqti
sodiy ko'rsatkichlar undan keyingi iqtisodiy ko'rsatkichlar bilan 
taqqoslanadi Sanoat korxonalarini qayta qurish ishlab chiqarish
ning texnik darajasini oshirishni, uskunalarni unumdorligini oshi-

' Manba: G‘ulomov S., Shaiifxo'jayev M. Bozor iqtisodiyoti nazariyasi va 
amaiiyoti,-T.: O'qituvchi.

157



rishni va ishlab chiqarish quwatlarini ko‘zda tutadi. Qayta qurish 
natijasida mahsulot ishlab chiqarishning o‘sishi korxona foydasining 
pasayishiga olib keladi, ammo malisulot tannarxini pasayishiga olib 
kehnaydi

Tayanch iboralar

Kreditlash, iqtisodiy samaradorlik, samaradorlik koeffitsiyenti, 
texnik-iqtisodiy asosnoma, foyda o‘sishi, qisqa muddatli, uzoq mud
datli, kantokarent, overdiiaf

Nazorat savoHari

1. Kapital qo‘yilmalarni kreditlasluiing maqsad va yo‘nalishlari 
nimalardan iborat?

2. Kieditlashning qanday turlari bor?
3. Samaradorlikni aniqlashning qanday usiiUarinibilasiz?
4. Kapital qo‘yilmalarni iqtisodiy samaradorligini baholang?
5. Samaradorlik koeffitsiyentini tusliuntiring
6. Kjeditlash deganda nimani tushunasiz?

Adabiyotlar ro‘yxati

1. “Investitsiya faoliyati to‘g‘risida”gi 0 ‘zbek^ton Respublika- 
sining 1998-yil 24-dekabrdagi qonuni '"'Soliqlar va bojxona xabar
lari” gazetasi 1999, 4 soni 1-2 b.

2. “Bank tizimini yanada isloh qilish va erkinlashtirish chora- 
tadbirlarito‘g‘risida”gi 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining qa- 
lori, 2005-yil 15-aprel. “Xalq so‘zi” gazetasi 1-2 b.

3. Инвестиции: Системный анализ и управление. /  под. ред. 
К.В. Ба1щина. -  М.: “Дашков и К ”, 2006. 88-92 с.

4. Лахметкина Н.И. Инвеспщионная стратегия предприятия: 
Учебное пособие. /  Н.И. Лахмегкина. -  М.: КНОРУС, 2006. -  
134-137 с.

5. G ‘ozibekov D.G‘. Investitsiyalarni moliyalashtirish masala- 
lari -Т.: Mehnat, 2003, 289-297 b.

6. vww.//stat.uzindex./ h tm - 0 ‘zbekiston Respublikasi Davlat 
soliq qo'mitasi.
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IX bob. IQTISODIYOTDA LIZING KREDITLARIDAN 
FOYDALANISH

9.1. Lizing va uning turlari.
9.2. Lizing operalsiyalarini amalga oshirish bosqichlari.
9.3. Xalqaro lizing modi/ikatsiyalari.
9.4. Xalqaro lizing.

9.1. Lizing va uning turiari

Jahon amaliyoti lizingni kapital joylaslitirishni mablag‘ ЬДап 
ta’miolashning, aniqrog‘i, loynialarga iiivestMsiyalar jalb etishning 
yuqori samara beradigan turi ekanligini ko‘rsatdi. Ko‘p yillik kuza- 
tislilar shuni ko'rsatdiki, bozor iqtisodiyoti sharoitida lizing kom- 
paniyalarining sinishi kamdan-kam uchraydigan holdir.

Lizingning oddiy ijaradan asosiy farqi shundaki, lizingda ijaraga 
berHgan asbob-uskunalar shartnoma muddati tugagandan so‘ng, 
ulami qoldiq qiymati bo‘yicha sotib olish ko‘zda 1и1ДаД1. Lizingning 
farqli xususiyatlaridan yana biri shundaki, lizing kompaniyalarida 
lizing operatsiyalarini amalga oshirish uchun o‘z mablaglari yetish- 
maydi Shu sababli ko‘pchMik Mzitig operatsiyalarida jalb qilingan 
mablaglar keng qo‘UanHadi. Bunda, odatda, bankning uzoq mud
datli ssudalari jalb qilinadi

Bozor sharoitida hukumat bugimgi kun ЬДап emas, baUd kel- 
gusini o'ylab iqtisodiy siyosat oUb boradi Lizing fan-texnika taraq- 
qiyotiga xizmat qiladi Ertangi kunda ishlab chiqarish bugimgi olinma- 
gan sohqlar ni to^hqligiclia qoplaydi, demak, u iqtisodiyotni rivojlan
tirish uchtm qo‘shimcha imkoniyat yaratib beradi.

Lizing muomalalarini amalga oshirish deganda, ishlab chiqa
rish vositalarining (mashina, uskunalar va hokazolami) tadbirkor
lik faoliyati ЬДап sliug‘uUanayotgan yuridik va jismoniy shaxslarga 
o'rta yoki uzoq muddatlarga ijara shartlari asosida berilishi tushu- 
nДadi Hammamizga odat bo‘Hb qolgan oddiy ijara tushunchasidan 
farqli olaroq, liziagga olingan ishlab chiqarish texnika va texnolo-
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giyalarni, mashina va uskunalarni pirovard natijada, ya’ni shartno
ma muddati tugagandan so‘ng, ijarachi ukrni qoldiq qiymati bo‘yicha 
sotib olishi hamda ularga egalik qilishi mumkia Odatda , hzing muoma- 
lalari jarayonida uch tomon ishtirok etadi.

8-jadval

Lizing jarayoni ishtirokcbilari

Ishlab chiqaravchi (yet- 
kazib beruvchi, sotuvchi)

Zarur mashina va asbob-uskunalar bilan 
ta’minlovchi (yoki ularni sotuvchi).

Lizing beruvchi
Ishlab chiqarish korxonalaridan (yoki sotuvchidan) 
kerakli mashina va uskunalarni sotib oluvchi 
hamda ulami o^z inijozlariga yetkazib beruvchi.

Ijarachi (liziag oluvchi) Ishlab chiqarish vositalarini shartnoma asosida 
ijaraga oluvchi.

Rivojlangan mamlakatlarda lizing muomalalarini maxsus moliya 
jamiyatlari, jumladan, lizing kompaniyalari, firmalar va yirik banklar 
amalga oshiradi

Lizing muomalalariuing xilma-хД turlari mavjud Ьо‘ЦЬ, amalda 
esa ulamkig quyidagi ikki turi nisbatan ko'proq qo‘llaniladi:

Operativ liziag. Lizingning bu turida ijaraga berilayotgan texnika 
uskunalarining ijara muddati ularning xizmat qilish muddatiga 
qaraganda qisqa bo'ladi. Mulk egasi tomonidan (hzing beruvchi) ijaraga 
berish maqsadida sotib olingan zarar asbob-uskunalar hamda ularga 
ketgan sarf-xarajatlar faqat qisman qoplanadi.

Moliyaviy lizing. Bu lizing asosida o‘zaro tomonlar imzolangan 
shartnomaga binoan, shartnoma muddati tugagandan so‘ng ijarachi 
lizingga olingan uskunalarni qoldiq qiymati bo‘yicha solib olishi 
mumkin. Bu holda lizingga berilgan mashina va uskunalarga egalik 
qilish huquqi bevosita ijarachiga o‘tadi

Operativ lizing quyidagi xususiyatlarni o‘z ichiga oladi:
- texnik uskimalar va jihozlarni ijaraga beruvchi lizing kompa- 

niyasi hech qachon” barcha sarf-xarajatlarimni yakka-yu yagona 
mijozim evaziga qoplayman” qabilida hisob-kitoblarga tayanmaslik;

- ijaraga berilgan texnika, asbob-uskunalaming nosoz holga kelishi 
yoki yo‘qohshi, shuningdek, tabiiy ofatlar - zilzila, yong‘in va sel 
kelishi oqibatida ko‘rHadigan moddiy zararlar, asosan lizing berav- 
chi kompaniya hisobiga qoplanishini nazarda tutish;
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- ijara muddati mavjud asbob-uskuna va jihozlarning jismonan 
butunlay ishdan cliiqisb muddatini qoplamasligi darajasida beJgna- 
maslik;

- kelisMgan muddat tugagandan so'ng, ijaraga olingan barcha 
uskunalar egasiga, ya’ni li/iug benivchiga qaytarib beriladi.

Operativ liziag quyidagHarni o‘z ichiga oladi;
Renting. Mulkni bir kundan to bir yilgacha bolgan qisqa mud

datga ijaraga berishni nazarda tutadi.
Xayring. Bunda mulk 1 yildan 3 yilgacha muddatga ijaraga beriladi. 

Odatda, bu muddat o‘rta muddat hisoblanadi.
Yuqoridagi muonialalar bir turdagi (turdosh) uskunalarni bir 

ijarachi tasarrufidan boshqa biriga tez-tez olib turishini taqozo etadi.
Moliyaviy lizing bo‘yicha kelishilgan muddat tugagandan so‘ng 

ijarachi tomonidan ijaraga ohagan uskunalar qiymatini tolashi mu
him ahamiyat kasb etadi Ijaraga berilgan mashina va uskunalar, ular
ni ishlab cliiqargan korxona tomonidan belgilangan iqtisodiy foy
dalanish muddati (amortizatsiya davri)ni olashi, shubhasiz, liziug 
kompaniyalari kutgau va oldindan belgilagan foydani keltiradi.

Mohyaviy liziug ham o‘z navbatida quyidagi turlarga bo‘linadi;
- ba’zi xizmat turlarini qamrab oluvchi lizing;
- levedj-lizing;
- “paketdagi” lizing.
Ba’zi xizmat turlariui qamrab oluvchi lizing. Bunda liziag kom- 

paniyasi ijaraga ber^gan uskunalarni o‘rnatish, sozlash, mutaxas
sislar tayyorlash kabi bir qator majburiyatlarni o‘z zimmasiga 
oladi.

Levedj-hziug. Bunda ijaraga berilayotgan uskuna va jihozlar nar- 
xitting katta miqdori uchinchi tomondan, ya’ni investordan qarzga 
ohnadi

“Paketdagi” lizing. Mavjud ishlab chiqarish inshootlarivabiao- 
lar kreditga ЬегШЬ, zarur bolgan mashiaa va uskunalar esa ijara
chiga ijara shartnomasi asosida beriladi. Liziug muomalalari ularni 
keltirib chiqaruvchi obyektiv shart-sharoitlarga qarab, aniqrogl, 
obyektga egalik qilish manbalari nuqtai nazaridan ikkiga: bevosita va 
yana o‘ziga qaytuvchi liziug turlariga bolinadi

Bevosita lizing. Bunda Uzing kompaniyasi mijoz uchun uniug 
buyurtmasi asosida mashiua va uskunalarni ularni ishlab chiqarayot- 
gan korxonalardan sotib oladi.
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Yana o‘ziga qaytuvchi hzing. Moliyaviy lizingning nisbatan kam 
uchraydigan bu turi “liz-bek” deb ham ataladi Bimda ishlab chiqaruv
chi korxona o ‘z  tasarrufidagi xususiy mulkning bir qismini lizing 
kompaniyasiga naqd pulga sotadi Ayni chog'da lizing kompaniyasi 
bilan korxona o‘rtasida sotiladigan mulk xususida shartnoma tuziladi. 
Amalda esa asbob-uskimalar o ‘z  o‘mini o‘zgartirmagan holda ishlab 
chiqarish jarayonida xizmat qilaveradi. Shartnomaga binoan lizing 
kompaniyasi esa muayyan muddat ichida ijara haqini olaveradi. Bu 
sharoitda korxona sotilgan mulk uchun olgan mablaglarni ishlab 
chiqarishni kengaytirish va rivojlantirish maqsadlariga sarflash im- 
koniyatlariga ega bo‘ladi

Shartnoma amal qilayotgan muddat ichida ijaraga berilgan barcha 
ishlab chiqarish vositalari-mashiaa uskuna va jihozlar lizing kompa
niyasi balansi hisobida bo'ladi va kompaniya yuqoridagi texnika uskn- 
nalarning sohibi (egasi) sifatida e ’tirof etiladi.

Ijaraga berilayotgan mulkka nisbatan lizing quyidagi turlarga 
bolinadi:

Sof lizing. Bunda ijaraga berilayotgan mulk va ularni ishlatishga 
sarflanadigan barcha qo‘shimcha xarajatlar ijarachi zimmasiga yukla- 
tiladi.

To‘liq lizing. Bu lizing turiga binoan ijaraga berilayotgan mashina 
va uskunalarga texnik xizmat ko‘rsatish bUan bog‘Uq barcha sarf-xara
jatlar lizing kompaniyasi zhnmasiga tushadi Agar lizing beruvchi 
subyekt sifatida lizing kompaniyasi faohyat ko‘rsatsa, bunday hoUar- 
da lizing bo'yicha operatsiyalar quyidagi tartibda amalga oshiriladi:

Shartnoma imzolangunga qadar lizing oluvchi subyektnkig talab 
va ehtiyojlari bayon etilgan buyurtmasi ko‘rib chiqiladi. Kompaniya 
rahbariyati o‘z navbatida, yuqoridagi buyurtma bilan murojaat qfl- 
gan tashkilotning so'nggi yillardagi moliyaviy holati bilan tanishib 
chiqadi. Agar tekshiniv natijasi qoniqarli deb topflsa, kompaniya 
mazkur tashldlot bilan lizing shartnomasini imzolaydi.

Shartnoma ikki tomon o‘rtasida hzing kompaniyasi (ijaraga beruv
chi) va lizing oluvchi (ijarachi) yoki bo‘lmasa uch tomonlama im- 
zolanishi mumkin. Bimda, shartnomada uchinchi tomon sitatida zarur 
mashina va uskunalarni ishlab chiqaruvchi korxona ishtirok etadi.

Lizing shartnomasi ikki tomonlama imzolangan taqdirda Uzing 
kompaniyasi ikkinchi tomon ЬДап shartnoma shartlarini kelishib 
olgandan so‘ng, uning buyurtmasiga muvofiq, so‘ralayotgan texni-

1 6 2



ка va texnologiyakmi, mashina va asbob-uskunalami ishlab cliiqaruv- 
chi korxonaga ma’lumotnoma yuboradi hamda ijaraga olinayotgan 
uskunalaming narxlan ijara shartlari va hokazolami kelishib oladi. 
Lizing oluvchi subyekt esa, o‘z navbatida, kompaniyaga, o‘ziga 
kerakli uskunalarni ijaraga olishioi tasdiqlovchi majburiyat xati yubo
radi. Odatda, bu xatga kerakli uskunalarni olish haqidagi buyurtma 
blankasi ilova qiliaadi.

9.2. Lizing operatsiyalarini amalga oshirish bosqichlari

Lizing operatsiyasi tushunchasi asl mohiyatiga ko‘ra lizing kom- 
paniyasiaing o‘z hisobiga muayyan texnika va texnologiyalami, ma- 
shima va uskunalarni sotib olishi, so‘ngra esa ularni lizing oluvchi 
subyektga shartnoma asosida ijaraga berishi mitomalalarioi o‘z ichiga 
oladi Lizing operatsiyasi uch bosqichga bo‘linadi.

9-jadval

Lizing operatsiyasi bosqicMari

Bosqichlar Bajariladigan isMarning mazmuni
i 2

1 - bosqich

Lizing operatsiyalarini amalga tatbiq etishning boshlan- 
g'ich bosqichida hzmg kompaniyasi шпит1у tayyorgarlik ish
larini olib boradi. Bungacha albatta, lizmg kompaniyasi barcha 
hujjatiarni huquqiy jihatdan tartibga keltiradi, chunoncht, lizing 
loyihasrning barcha xususiyatlari va shartnomalarini chuqur 
o'rganib chiqish, shular jumlasidandir. Mazkur bosqichda lizing 
olishga imkoniyati bor lizing oluvchilarning buyurtmalari ko‘rib 
chiqiladi hamda olgan kredit mablag‘larni o ‘z vaqtida qaytara 
olish imkoniyatlari to‘la tahlil qilinadi, texnika va texnologiya- 
larni sotib olish uchun sarflanayotgan mablag'laming maqsadga 
muvofiqhgi hamda ularning kelgusida foyda keltirishi bilan 
bog'liq hisob-kitoblar amalga oshiriladi, Shuningdek, bu bos
qichda biznes-plan tuzilib, unda bayon etilayotgan ma’lumotlar 
to‘la tahhl qilmadi.

2 - bosqich

Bu bosqichda yuqonda bayon etilgan barcha hujjatlar ras- 
miylashtiriladi, ya’ni ular amaldagi qonun va me’yoriy hujjatlar 
asosida tartibga keltiriladi. Bunda asosan zarurat tag‘ilganda li
zing to‘lovlarini kafolatlash, bii'or mulkni garovga qo‘yish bo‘- 
vicha shartnoma imzolash, shuningdek,lizing shartnomasi va li-
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zing bo'yicha Bosh shartnomani imzolash, lizing obyektlarini 
keltirish bilan bog‘liq; sliartnomani imzolash, lizing operatsiya- 
larim amalga oshirish uchun ishlab chiqilgan loyihalarni o ‘z 
mablaglari yoki qarz inablag‘lar hisobiga moliyalash, keltiril- 
gan texnika va texnologiya hamda uskunalarni ishlab chiqarish
ga joriy qilish bilan bog‘liq hujjatiarni rasmiylashtirish, shu
ningdek, lizing obyektlariga texnik xizmat ko‘rsatish hamda 
ularni sug‘urtalash kabi qator muomalalar amalga oshiriladi.

3 - bosqich

Bu bosqich lizing to‘lovlarini to‘lash, monitoring, ya’ni U- 
zmg obyektlarining ishlatilishi hamda lizing to‘lovlaririi vaqtida 
to'lashni nazorat qihsh, lizing obyektini hzing beruvchiga qay
tarish yoxud uni lizing oluvchiga berish hamda lizing kompa
niyasi tomonidan sarflangan qarzlarni qaytarish va hokazolami 
o‘z ichiga oladi,___________________________________________

Har qanday lizing jarayonida lizing kompaniyasi uchun muliim 
jihatlardan biri-bu mijozlar bilan olib boriladigan iqtisodiy ish ja
rayoni hisoblanadi Lizing kompaniyasi lizing operatsiyalariniag 
barcha bosqichlarini, ya’ni biror uskunani olish uchun buyurtma 
yig‘ishdan boshlab, tolovlaming o‘z vaqtida tolanishi, Uzing obyeki- 
larining to‘g‘ri ishlatilishi, qolaversa, lizing shartnomasi muddati 
tugashiga qadar bolgan davrning ta’minlanishi hamda ularni na
zorat qilishi, shuningdek yuqoridagi bosqichlarni o‘z ichiga olgan 
bu ishlarga jiddiy munosabatda bo'Ushi lozim.

9.3. Xalqaro lizing modifikatsiyalari

Xalqaro liziag lizingning alohida bir turi bo‘Ub, bunda tomon- 
larniag hyech bo'lmaganda birortasi (yoki hammasi turli mamlakat- 
lardan) boshqa mamlakatga tegishU boladi yoki tomonlarning bki 
xorijiy firma bilan qo‘shma kapitalga egadir. Xalqaro lizingning qu
yidagi modiOkatsiyalari mavjud: to'g‘ridan-to‘g‘ri eksport va im
port, tranzit (bilvosita), to‘g‘ri bolmagan.

To‘g‘ridan-to‘g‘ri xalqaro Uzingda bitim bo‘yicha barcha ope
ratsiyalar turU mamlakatlarning yuridik shaxs huquqiga ega bo‘lgan 
tijorat tashkilotlari o‘rtasida amalga oshiriladi.

Tranzit (bilvosita) Uzingda bir mamlakatdagi Uzing beruvchi 
boshqa mamlakatdan kredit oladi yoki zarur bolgan  uskunalar-
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ni sotib oladi va uchinchi bir mamlakatdagi ijarachiga yetkazib 
beradi

To‘g‘ribo‘lmagan lizingda lizing firmasiva iste’molchibir mam
lakatga tegishli boladi, lekin lizing firmasi boshqa mamlakatda joy- 
lashgan bo lad i Xalqaro hzing 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 mohyaviy inqirozlar, ba’zi mamlakatlar soliq tizimining 
beqarorhgi va boshqalar.

Xalqaro lizing operatsiyalarini amalga oshirishdagi qiyinchilik- 
lar shundan iboratki, ular nafaqat o‘zining, balki hamkor mam
lakat hukumatining ham valuta, bojxona va boshqalarni tartibga 
solish qoidalari ta ’siri ostida bolishadi. Xalqaro moliyaviy lizing 
taraqqiyoti oldidagi to‘siqlarni yo‘q qilish, undan foydalanish im- 
koniyatini kengaytirish maqsadida turli mamlakat va xalqaro tash
kilotlar mutaxassislari tomonidan ishlab chiqilgan xalqaro mohya
viy lizing bo‘yicha Ottava Konvensiyasi 1988-yilning may oyida 
qabul qilindi

Yirik xalqaro hzing tashkilotlaridan “Ebikliz”ni va milhy hzing 
assotsiatsiyalarining Yevropa federatsiyasi (Lizyurop)ni alohida ajratib 
ko‘rsatish mmnkin. “EbikUz” Gollandiya, ItaUya, Germairiya, 
Avstriya, Buyuk Britaniya, Belgiya va Fransiya davlatlaridagi hzing 
kompaniyalarini birlashtiradi Bu tashkilot ko‘pcliilik hollarda xalqa
ro lizing bitimlarini amalga oshirishda vositachi vazifasini olaydi. 
“Lizyurop” 1979-yilda tashkil etMgan bolib, hozirgi kunda 17 ta 
martilakatning 700 ta hzing kompaniyasini bklashtkadi Uning tarki
biga Avstriya, Belgiya, Bolgariya, Shveysariya, Germaniya, Daniya, 
Ispaniya, Fransiya, Buyuk Britaniya, Itahya, Irlandiya, Lyuksem- 
burg, Norvegiya, Gollandiya, Portugahya, Shvetsiya, Finlyandiya 
davlatlari lizing kompaniyalari kiradi Xalqaro hzing tashkUotlari- 
ning asosiy vazifalari quyidagilardan iborat;

a) a’zo mamlakatlarning qonimchiliklarini o‘jganish va taqqoslash;
b) barcha huquqiy, soliq, mohyaviy masalalami hal etish;
v) lizing bitimlarming shartlari to‘g‘risidagi statistik ma’lumot- 

larni yig'ish;
g) hzing firmalarini tashkil etish bilan bog‘hq bo‘lgan masala- 

larnio‘rganish.
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80-уШаг oxirlarida jahonning 60 mamlakatida joylashgan lizing 
kompaniyalar o‘z operatsiyalarini 150 mamlakatda amalga oshirar- 
dilar. “Lizyurop” xalqaro assotsiatsiyasiga kiruvchi 16 ta milliy lizing 
kompaniyalariga tegishli shartnomalarning umumiy summasi 1986- 
yUda 36 mlrd.doU.ni tashkil etdi. 80-уШаг o‘rtalarida eksport lizing 
operatsiyalarining yillik hajmi 15-20 m lrd.doE ni tashkil etdi, shu 
jumladan, AQShda 8-10 mlrd. doll., Yaponiyada -  3-4mlrd. doU., 
Anghyada — 0,5-1,5 mlrd. doH. Agar yangi uskunalarni ijaraga olish 
uchun investitsiyalar bo‘yicha hisob-kitob qUinsa, bu yerda rivoj
langan mamlakatlarnittg ulushi 75%ni tashkil etadi (AQSH-50%, 
Yaponiya-14%, Germaniya-4,6%, Buyuk Britaniya-3,8%),

9.4. Xalqaro lizing

AQShdagi hzing operatsiyalari. Hozirgi vaqtda hzing yordamida 
amalga oshiriladigan jahon savdo oborotining teng yarmi AQSH 
hissasiga to‘g‘ri keladi AQShda lizingni yuksak sur’atlarda rivojla- 
nishinhig muhim sabablaridan biri investitsiyalarga nisbatan berila
digan soliq imtiyozi edi. Bunga yangi investitsiyalar yig'indisining
10 foizgacha soliq yig‘indisidan chiqarib tashlanar edi. Masalan, 
asbob-uskunalar sotib olish xarajatlari 100 mhig dollar deylik, 
sohq imtiyozi 10%, sohq yig‘indisidan 10 ming dollar chiqarib 
tashlanadi. lizhig shartnomasida soliq imtiyozi Moliya vazirligining 
ichki daromadlari boshqarmasi tomonidan ijara uchun o‘matgan 
qoidalarga mos kelgan holdagina qo‘Uaniladi. Shunday qoidalardan 
biriga ko‘ra bu lizingning davomiyhgi 30 yildan kam bo‘ladi.

Buyuk Britaniyada lizing operatsiyalari Buyuk Britaniyada lizing 
nisbatan kech, ya’ni 1970-yildan keymgina keng ko‘lamda rivojlan- 
d i 1981-yildan 1986-yilgacha hukumat korporatsiyalaridan olinadi
gan soliq 52%dan 35%ga pasaygan. Shu vaqtgacha qo‘llab kelingan 
100% li soliq imtiyozi (bu imliyoz birinchi yilga nisbatan 
qo'hanMardi) 25% li imtiyoz bilan almashtirildi. Korporatsiyalar- 
dan olmadigan sohq stavkasi pasaytirilishi bUan lizingga nisbatan 
qo‘Uaniladigan sohq imtiyozining ham ahamiyati pasaydi. Bu esa 
lizing va uskunalar sotib ohsh qiymatining pasayishiga ohb keladi 
Hozirgi kunda ham sohq imtiyozlarinhig ma’lum qismi saqknib qol
gan. Masalan, birinchi yil mobaynida ijara tolovlari sohqqa tortilmaydi.

Fransiyada lizing operatsiyalari. Fransiyada 1967-yilda “Lokaf- 
rans” nonUi birhichi hzing kompaniyasi yuzaga keldi. Hozhgi kunda
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keng turdagi tovarlar, samolyot va vertolyotlar, hisoblash texni- 
kalari, tibbiy asbob-uskunalar, sanoat dastgohlari va hokazolar li
zing yordamida ishbtilmoqda.

Fransiyada lizing operatsiyalarining quyidagi asosiy xususiyat- 
larini ko‘rsatish mumkin:

1. Lizing obyektining qoldiq qiymati uning boshlang‘ich qiy
matining l%i dan 7% gachani tashM etadi

2. Ijara tolovlari oyda 1 marta, 3 oyda, 6 oyda va yilda to‘lanadi.
3. Qo‘zg‘almas muDc hzinggi keng rivojlangan.
Bunday lizing, odatda 15-20 yil davom etadi. Bu sohadagi eng 

yirik tashldlot SIKOMI bo‘Hb, u aksiyador kompaniyadir. Hozirgi 
kunda 10 mln. Irankdan ortiq ruzom fondiga ega.

Germaniyada Uzing operatsiyalari Hozirgi kimda Germaniyada 
ko‘plab lizing kompaniyalari uchraydi Ulardan 57 tasi nemis Ш\щ  
assotsiatsiyasi tarkibiga kiradi Lizing sohasidagi eng yirik tashkilot
lardan ikkitasini alohida ajratib ko‘rsatish mumkin. Bular “Mitfinans 
Gimbx” va “Gefa-lizing Gimbx”. “Mitfinans Gimbx” 1962-yilda 
tashkil etilgan. Germaniyada birinchi bo‘Ub tashkil etilgan bu lizing 
kompaniyasining ustav kapitali 1 mln. nemis markasini tashldl etardi 
Hozirgi vaqtda uning oltita o‘ziga qarashli kompaniyasi mayjud. “Gela- 
lizing Gimbx” 1968-yilda tashkil etilgan. 0 ‘zining hozirgi kungacha 
bo‘lgan iioHyati mobaynida, u o‘z mijozlariga 3 mlrd. nemis markasi 
miqdoridagi uskunalarni ijaraga berdi

Avstriyadagi lizing operatsiyalari. Avstriyada lizingning rivojlana 
boshlaganiga 25 yil b o ld i Avstriyada ijaraning o‘rtacha muddati li
zingga berilayotgan predmetning ishlatUishi muddatiga qarab 2 yildaa 
15 yilgacha bo‘lgan vaqtni tashkil etadi Shartnoma muddati tugagan
dan so‘ng, ijarachi predmetning qolgan ishlash muddatiga yangi 
lizing shartnomasini tuzish mumkin yoki lizing predmetini sotib 
olish to‘g‘risidagi muzokarani boshlashi lozim. Avstriyada lizing 
muddatini uzaytirishga yo‘l qo‘yilmaydi Lizingga hatto bolalar 
bog‘chalari va maktablar beriladi Avstriyada 1984-yada qabul qilin
gan yangi soliq qonuniga muvofiq, lizing be rishda sohq hntiyozlari 
qo‘Uannadi. Ammo buning uchun lizing shartnomasining muddati 
uskimaning umumiy ishlatilish muddatining 40-90% idan oshmas- 
ligi lozim. Avstriyada “Rayfanzen liziag”ni yetakchi lizing firmala- 
ridan biri sifatida misol keltirish mumkin.

Italiyada lizing operatsiyalari Italiyada birinchi lizing kompa
niyasi 1963-yilda paydo bo‘ldi. Hozirgi vaqtda Itahya lizing assotsia-
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tsiyasi 50 ta kompaniyani o‘z ichiga oladi. Lizing bo‘yicha soliq im- 
tiyozlari jamoat tashkilotlari va iqtisodiyotdagi ayrim tarmoqlarga 
nisbatan qo‘HanMadi. Yirik lizing kompaniyalaridan “Lokalit”ni alo
hida ajratib ko‘rsatish mumkia. “Lokafit” yer tekislovchi mashi- 
nalarni, qishloq xo'jaligi mashinalarini, bosh idora (ofis)lar uchun 
uskunalarni, kompyuterlar, qo‘zg‘almas mulk, transport vositalari 
(samolyotlar, kemalar, a^'tomobillar va hokazolar)ni liziagga bera
di. “Lokafif’ning Germaniya, Fransiya, AQSH, Ispaniya, Xitoyda 
qo‘shma korxonalari mavjud. Shuningdek, u Yugoslaviyava Vengriya 
ЬДап lizing operatsiyalarini amalga oshiradi.

Yaponiyada Hzing operatsiyalari Yaponiya lizing operatsiyalari 
rivojlangan mamlakat hisoblanadi. Yaponiyada eng yirik lizing kompa
niyalaridan biri “Century Leasiag System” bo‘lib u 1969-yflda tashldl 
topgan. Uning to'plangan ustav kapitali 584 500 ООО iyenni tashldl 
etadi. Bu kompaniya Gonkongda, Singapurda, Buyuk Britaniyada 
o‘z filiallariga ega. Bitta tijorat banki bitta savdo va ikkita sug‘uita kom
paniyasi “Century Leasing System”ning aksionerlari hisoblanadi

Shvetsiyada Hzing operatsiyalari Shvetsiyada Uzing operatsiyalari
ning rivoji 60-yiHarniag boshlariga to‘g‘ri keladi 0 ‘sha paytlarda H- 
ziagdan kichik va o‘rta kompaniyalar foydalanar edi. Gap shunda
ki, bu paytda maxsus bank qonunchiligi mavjud bo‘Ub, unga ko‘ra, 
har bk bank o‘zining ко‘рсЬД1к ssudalari uchun ta’mialaganlik 
bo‘lishini talab etar edi Lizing bu holatni yengiUashtkdi, chunki 
bunda kredit beravchi asbob-uskunalarning egasi hisoblanadi. Dast
labki paytlarda qayta sotib olish to‘g‘risida shartnomalar tuzДardi, 
bu shartnomalarga ko‘ra asbob-uskunalar yetkazib beruvchi korxona 
yoki mijoz Uzing bo‘yicha o‘z majburiyatini bajarmagan taqdkda, 
uskunalarni qayta sotib olish majburiyatiai olardi. Hozkgi kunda 
bunday qayta sotib olish shartnomalari Shvetsiya Uzing amaliyotida 
juda kam qo‘UanUadi Ijaraning asosiy muddati 3-5 yilni tashMl etadi 
Kamdan-kam hoUarda bu muddat 9 yilgacha с1го‘гД18Мтипгкгп.

Ispaniyadagi Uzingning huqiiqiy asoslari Ispaniyada hozkgi vaqtda 
117 tadan oshiq lizing kompaniyasi mavjud. ShiUardan 20 tasi 
mustaqД, qolganlari banklar qoshidagi kompaniyalardk. Ijara mud
dati asosan 3-5 yilni tasllkД etadi. Lizing operatsiyalarioi amalga 
oshirish quyidagi qonuniy hujjatlarda o‘z aksini topgan;

1. 1977-yUda qabul qiUngan Uziogniog mazmuni haqidagi dekret.
2. 1980-yUda qabul qilingan qo‘zg‘almas mulklar bo‘yicha Uzing 

operatsiyalari haqidagi dekret.
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3. Bank muassasalarining ishtiroki xususida 1988-yIlgiqonua. 
Har qanday tadbirkorlik faohyati siagari lizing shartnomalari ham 

ishonchM huquqiy asosga ega bo‘lishi kerak. Yaqin vaqtIaigachako‘pgina 
rivojlangan mamlakatlarda mavjud qonunchiUkka ko‘ra mashina va 
uskunalar ijarasi umumiy normalar asosida boshqarilar, tomonlar 
munosabatini bildiruvchi texnologik aniqliklar mavjud emas e d i 
Keyingi vaqtlarda bii' qator xorijiy mamlakatlardagi fuqarolik 3m- 
quqlarida lizing va uning turlariga huquqiy aniqlik berilgan, ulardan 
bir qanchasi bo‘yicha esa tegishli qonuniy hujjatlar qabul qilingan.

Lizing munosabatlarining huquqiy ta’minlanganlik darajasi bo‘- 
yicha mamlakatlar asosan 3 guruhga bo'linadi:

Lizing shartnomalarini boshqaruvchi maxsus qonunlar mayjud 
mamlakatlar gumhi (Kontinental G'arbiy Yevropa mamlakatllari 
Fransiya, Belgiya, Italiya).

Maxsus qonuniy hujjatlar amal qilayotgan mamlakatlar (“Umu- 
miy huquq” mamlakatlari: Angliya, Avstraliya, Yangi Zelandiya).

Amalda maxsus qonunchiligi mavjud bo'lmagan mamlakatlar; 
(AQSH, Germaniya). Birinchi guruh mamlakatlaridagi mavjud 
qonunchilik uchun xarakterU xususiyat, liziag munosabatlari nafaqat 
asosiy hamkorlar (lizing oluvchi va liziag beruvchi) o‘rtasida boshqa- 
riladi, balki lizing kompaniyasi bilan yetkazib beruvchi o‘rtasida 
(lizing operatsiyalari mobaynida transport vositalari xizmatidan foy
dalanish hollari, mol-mulk kompaniyasi) ham boshqariladi.

Birinchi qonunchilikka ko‘ra lizing kelishuvlarida (uch tomoida- 
ma) quyidagi holatlar albatta ko‘rsatilishi kerak; uskunalaming 
aksariyati keyinchalik ijaraga topshirilishi va ular faqat professional 
maqsadlar uchun ishlatishi lozim. Unda yana sotib oUsh va baho 
huquqi shart-sharoitlari ham ko‘rsatiladi, ya’ni kelishuv muddati 
tugagandan so‘ng qaytarib olishi mumldn. Shu bilan birgalikda risk 
va mas’uliyat bo‘yicha muammolar fuqarolik va savdo huquqlanga 
oid umumiy normalar orqali amalga oshiriladi

Ikkinchi guruh mamlakatlari qonunchiligiga ko‘ra lizing kelishuv- 
lari vaqtinchaMk ishlatishga berilayotgan buyumning qiymati va li
zing kelishuvlari subyektlariga bog‘liq ravishda boshqariladi

Uchinchi guruh mamlakatlaridagi maxsus qonunchilikning mav
jud emasligi Masalan, AQShda yaqin vaqtlargacha bu mamlakat
larda liziagga bo‘ Igan munosabatni belgilovchi asosiy vosita soliq va 
amortizatsiya imtiyozlari edi. Ular soliqqa tortish masalalariga 
bag‘ish1angan qonuniy hujiatlarda belgilab berilgan. Bu mamlakat-
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larda lizing kelishuvlarida imiumiy fiiqarolik va savdo huquqlari keng 
qollanHadi.

0 ‘zbekistonda lizingning rivojlanishi. Xalqaro moliya korporatsiyasi 
1995-yilda 0 ‘zbekistonning birinchi liziag kompaniyasini moliya- 
lashtirgan. XMK ishtirokida “0 ‘zbeklizing interneshnl” aksionerlik 
birlashmasi tashkil topgan. XMK respublika lising operatsiyalari 
bozorini tartibga solib tunivchi huquqiy-normativ hujjatiarni qabul 
qilinishida faol ishtirok etgan. Hozirda esa Hzing operatsiyalari bozori 
Fuqarolik Kodeksi (1996-yil) va “Lizing to‘g‘risida”gi qonun asosida 
tartibga soHnmoqda. 2002-yilning IV choragida OUy MajUs sessiyasi- 
da Hzing qonunchiligiga 38 ta tuzatish kiritilgan. Tiizatishlaming mu- 
himlaridan biri Hzmg kompaniyalariga Hzing operatsiyalarini moHya- 
lashtirish uchun mablag‘ jalb etish imkoniyatiga ega boldilar.

Undan tashqari, 2001-yilda 0 ‘zbekiston xalqaro moHyaviy H- 
zing to‘g‘risidagi UNIDRUA konvensiyasini ratifikatsiya qildi. 
0 ‘zbekistonda Uzing operatsiyalarini asosan 6 ta Uzing kompaniya
lari amalga oshiradi

“0 ‘zbekHzing interneshnl” kompaniyasining ustav kapitaU 6 mhi. 
AKSH doUarini tashkil etadi U 50 ming doH.dan 1,7 mln.doU.gacha 
qiymatdagi uskunalarni Uzingga berishga ixtisoslashgandir. 2002-yil 
oxiriga qadar kompaniya 9,4 mln.doll.ga teng qiymatdagi 40 ta loyi- 
hani amalga oshirgan. Bu loyihalaming barchasi 50 mln.doH.dan 
500 mln.doU.ga teng bo‘lgan loyihalardir. Birinchi loyihalardan kom
paniya yiliga 15%, so‘mdagiloyihalardan 25% oladi “0 ‘zbeklizing 
interneshnl” kompaniyasi foizlarni asosiy summadan hisoblaydi 
(boshqa Uzing kompaniyalari foizlarni ssuda qarzlaridan hisoblaydi- 
lar). Loyihalar muddati bir yildan besh yilgacha. Kafolat ta’minoti 
50%ga boradi MoUyalashtirishni ochilishinnig minimal muddati — 
ikki hafta. “0 ‘zbekUzing interneshnl” mamlakatimizdagi o‘z valuta 
resurslariga ega bo‘lgan yagona liziag kompaniyasidir.

Osiyo-yevropa trast kompaniyasi 1996-yilda tuzilgan. Uning ustav 
kapitaU -  50 ming doU. U respublikaga uskunalarni import qiladi 
hamda mablag‘larni kichik va o‘rta korxonalarga investitsiyalashga 
sarflaydi. Kompaniya 3,6 mhi.don. qiymatdagi 10 ta loyihani amalga 
oshiigan. Kompaniya ta’sischilaritarMbida o‘zgarishlar sababH oxir
gi 1,5 yilda yangi loyihalar moliyalashtirilmayapti.

“Baraka” universal lizing kompaniyasi 1996-yilda tashkil top
gan, ustav kapitalini 2003-yilda 1 mlrd. so‘mga yetkazish mo‘l-
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jallangan. U asosan qiymati 100 doU.dan 60000 doll.gacha bolgan 
uskimalami ichki lizingi bilan shng‘ullanadi. Kompaniya 9,1 mla.doll. 
qiymatidagi 97 ta loyihani amalga oshirgan. Ulsroildati 15 ta kichik 
sut zavodlarini lizingini ta’minlagan. Loyihaningumumiy narxi 206 
ming doll. So‘mU loyihalar bo‘yicha “Baraka” kompaniyasi yiliga 
34-35% hisoblaydi.

“0 ‘zKEYSagrolizing” kompaniyasi 1997-yil tashkil etilgan. Ustav 
fondi-5 mln.doU. Kompaniya “KEYS” amerika kompaniyasi ishlab 
chiqargan qishloq xo'jaligi texnikasi Uzingini amalga oshiradi Hozirga 
qadar umiuniy qiymati 7,2 mln. doll.lik 37 loyiha amalga oshirilgan.

Lizing operatsiyalarini amalga oshirishda yetakchi o'rinni egal- 
laydigan kompaniyalardan biri “UzselxozmashUzing” 1999-yilda 
tashldl etMgan. Ustav fondi -  1,5 mln.doM. Umumiy qiymati 152,9 
mln.doll.ga teng 4420 ta loyiha amalga oshirilgan. Kompaniyaning 
yetakchi pozitsiyalari mahalliy ishlab chiqarilgan qishloq xo'jaligi 
texnikasini 7 yilga 15% Ibydasi bilan Hzingga berishga asoslangandir.

1997-yilda tashkil topgan “0 ‘zavializing” kompaniyasining kapi
tah 24,5 mln. so‘mdir. Hozirgi kunga qadar kompaniya 15 mln.dollarlik 
bitta bithnni amalga oshirdi Navbatda DAT “TAPOICH” ga ishlab 
chiqarish aviate xnikasi lizingini Rossiya va Xitoy aviakompaniyalari 
bUan birgalikda amalga oshirish turibdi.

0 ‘zbekistonda kichik va o‘rta biznesga lizittg xizmatlarini amalga 
oshiruvchi beshta lizing kompaniyasi faoliyat kolsatmoqda. Undan 
tashqari lizing xizmatlarini mamlakatning 11 tijorat banklari ham 
ko‘rsatadilar. Lizing loyihalari sonibo‘yicha kiitihnaganda “Tadbirkor- 
bank” yetakchi o‘ringa chiqib oldi (103 loyihaning umumiy summasi 
220ming.doH). Qishloq xo‘jaligilizingijadalrivojlanmoqda. 2002-yil 
avgust oyida Prezident larmoni chiqqunga qadar banklarga hzing ope- 
ratsiyalarini amalga oshirishdan ko‘ra kreditlar berish afealroq edi. 
Chunki hozirda lizing tolovlari qo'skilgan qiymat soligldan ozod 
qilingan. Undan tashqari lizingga berish uchun olib kirilayotgan tex
nologik uskunalar QQS va bojxona tolovlaridan ozod qilingandir. lizing 
oluvchilar esa lizing obyekti bo‘yicha muUc solig'ini tolamaydilar.

Qisqa xulosalar

Bozor sharoitida hukumat bugungi kun bilan emas, balki kel- 
gusioi o‘ylab iqtisodiy siyosat olib boradi Liziag fan-texnika taraq-
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qiyotiga xizmat qiladi. Ertangi kunda ishlab chiqarish bugungi ohrmia- 
gan soUqlarni to‘hqligicha qoplaydi, demak, u iqtisodiyotni rivojlan
tirish uchun qo'shimcha imkoniyat yaratib beradi.

Shu sababli ko‘pchilik lizing operatsiyalarida jalb qilingan 
mablaglar keng qo‘Uaniladi Bunda, odatda, bankning uzoq mud
datli ssudalari jalb qilinadi

Tayanch iboraiar

Lizing, lizing kreditlari, lizing operatsiyasi, operativ lizing, mo
liyaviy hzing, qaytaruvchi lizing, xalqaro lizing, levedj lizing, paket
dagi lizing, sof lizittg, to‘liq lizing, xayring, reyting, tranzit lizing.

Nazorat savoUari

1. Texnika taraqqiyotida lizing kreditlarining o‘rni qanday?
2. Lizing operatsiyasida nechta tomon qatnashadi?
3. Lizingning qanday turlarini bilasiz?
4. 0 ‘zbekistonda lizingning rivojlanish holati qanday?
5. Operativ Uzingga izoh bering.
6. Qaytanivchi lizing nima?
7. Lizing kreditlari nima?
8. Xalqaro lizing nima?

Adabiyotlar ro‘yxati

1. “Investitsiya faoUyati to‘g‘risida”gi 0 ‘zbekiston RespubUka- 
sining 1998-yil 24-dekabrdagi qonuni. “SoUqlar va bojxona xabar
lari” gazetasi 1999.4 soni 1-2 b.

2. “Bank tizimini yanada isloh qilish va erkinlashtirish chora- 
tadbirlari to‘g‘rLsida”gi 0 ‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 
qarori 2005-yil 15-aprel. “Xalq so‘zi” gazetasi 1-2 b.

3. Лиггл Джеффри, Роус Люсьен. Как пройти на Уолл-стрит 
/  Пер. с англ. -2-е изд., перераб. -М .: ЗАО “Олимп-Бизнес”, 
2006. 268-272 с.

5. G‘ozibekov D.G‘. Lizing munosobatlari nazariyasi va amaUy- 
o ti -Т.; Fanva texnologiya, 2004, 23-24 b.
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Investitsiya - barcha turdagi miUiy va intellektual ЬоуШаг tushu- 
пШЬ, ular tadbirkorlik faoliyati obyektlariga yo'naltirilib daromad 
keltirishi yoki biror-bir ijobiy samaraga erishishi.

Real investitsiyalar (kapital qo'yilmalar) -  pul mablaglarini 
korsconaning moddiy va nomoddiy atoivlariga sarflanishidan iborat.

Moddiy investitsiyalar - asosiy kapitalning elementlarini sotib 
olish bilan bogliq bolib, ko'pchiUk hollarda investitsion loyihalar 
doirasida amalga oshiriladi.

Shaxsiy investitsiyalar - tadbirkorlar, xususiy firmalar, konsern- 
lar va aksioner tashkilotlar tomonidan taqiqlanmagan faoliyatlarga 
sarflanadigan muUcdorlik va intellektual boyliklarni anglatadi.

Investitsiya subyektlari — investitsiya faoliyatida ishtirok etuvchi 
mulkiy va intellektual boyhklarga ega bolgan jismoniy, huquqiy shaxs- 
lar va davlat.

Investorlar - o‘z mablagl yoki jalb qilingan mablag‘ yordamida 
kapital qo‘yilmalarni amalga oshiradi. Yuridik va jismoniy shaxslar, 
yoki ularning birlashmasi, davlat organlari va chet eUik yuridik va 
jismoniy shaxslar ittvestor bolishlari mumldn.

Buyurtmachilar - investorlar tomonidan investitsion loyihalar
ni amalga oshirish uchun vakil etilgan yuridik va jismoniy shaxslar.

Pudratchilar - yuridik va jismoniy shaxslar bolib, ular buyurt
machilar tuzgan shartnomalar asosida ishlami bajaradikr.

Kapital qo‘yiIma obyektlaridan foydalanuvchilar - bular yuridik 
va jismoniy shaxskr hamda davlat organlari, mahalliy hokimiyat, 
xorijiy davktlar, xalqaro tashkilotlar bolib, ushbu obyektlar ular 
uchun yarathadi.

Investitsiya jarayoni — pul taklif qiluvclular (vaqtincha bo‘sh 
mablag‘krga ega bolganlar)ni pul talab qilayotganlar (ukrga ehtiyoj 
sezayotganlar) ЬДап uchrashtirish mexanizmi.

Moliyaviy institutlar — masalan, bankkr va ssuda omonat as- 
sotsktsiyalari — oddatda omonatkrni qabul qUadilar va keyin piUni kre
ditga beradHar yoki boshqa pul ЬДап mablaglarni investitsiyalaydi.

IZOHLI LUG‘AT
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Moliyaviy bozorlar -  moliyaviy resurslarni taklif qHuvchilami 
va ularga ehtiyoj sezayotganlar oddatda fond birjalariga o‘xshash vosi- 
tachilar yordamida bitim tuzish uchun birlashtirish mexanizmi.

Investitsiya jarayoni ishtirokcbilari. Investitsiya jarayonining bosh 
ishtirokchilari -  davlat, kompaniyalar va xususiy shaxslar bo‘lib, 
ularni har biri investitsiya jarayonida talab tomonida yoki taklif to- 
monida turib ishtirok etishi mumkin.

Kompaniyaiar. Amalda ko‘pgina yirik kompaniyalar naqd pulkrini 
boshqarishiii faol va murakkab strategiyasini amalga oshiradilar va 
qisqa muddatli qimatli qog‘ozlarni asosiy xaridorlari hisoblanadilar.

Xususiy shaxslar. Xususiy shaxslar investitsiya jarayoniga turli 
usuHar bilan: masalan, omonat hisoblarga pul joylashtirish, obli
gatsiya va aksiyalar sotib olish, sug‘urta polislari olish bUan pul yet
kazib berishlari mumkin.

Investorlar tipi. Ikki tipdagi investorlar bor: ular institutsional 
va yakka investorlar.

Institutsional investorlar - mutaxassislar bo‘lib, ularga bego- 
nalarning piilini boshqargani uchun haq tolaydilar.

Yakka investorlar - o‘z moliyaviy manlaatlari uchun shaxsiy 
mablaglarini tasamif etadilar. Yakka investor ko‘pincha pensiyaga

Investitsiyalash. Maxsus tanlangan mohyaviy quroUarga pulning 
qiymatini ko'paytirish yoki ijobiy daromad olish maqsadida joylash
tirish jarayoni investitsiyalash deb ataladi.

Investitsiyalashni ijodiy ahamiyati. Xususiy shaxslar pullarni 
yetkazib beruvchilar hisoblanar ekan, davlat va kompaniyalar ulami 
sof xaridorlari hisoblanadilar, investitsiyalash jarayoni juda salmoqli 
natijalaiga ega boldi

Investitsiya mukofoti - investitsiyalash jarayoni bir tekis ketishi 
uchun pul yetkazib beravchilar mukofot olishi lozim, pul xaridor
lari esa ushbu miikofotni ta’minlashlari lozim. Mukofot miqyosi va 
shakli qimmatli qog‘ozlar bUan bitisliuvlami xUma-xilligiga bog‘Hq.

Investitsiyalashda xarajatlar ketma-ketligi. Amalda investitsiya- 
lashga xilma-xil yondashuvlardan foydalaniladi. Ulardan biri aniq 
maqsadlarga erisliishga yo‘naltirilgan xarajatlarni chuqur rejalash- 
tirishdan iborat.

Investitsiyalash maqsadlarini belgilash. Investor dastlabki shart- 
lami bajarish va moliyaviy vazifalar aniq belgilangan zahoti, u in- 
vestitsiyalashning maqsadlarini daromadlilikning xohlagan darajasi
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ЬЯап bog‘liq vaqt miqyoslarini, shakllarini va tavakkaUiknmg aniq 
darajasini belgilashi lozim.

Moliyaviy quroOami bahoIa.sh. Moliyaviy qurolni tanlashdaa oldin 
uni qo‘yish maqsad nuqtai naza ridan baholash zarur. Baholash jara
yoni natijasi muayyan qurolni aniq daromadlilik tavaklcallilik va ba- 
hosi miqyoslari bo‘lisbi lozim.

Diversifikatsiya porttelini shakllantirish. Investitsiya portfeh — 
bir yoki bir qancha maqsadlarga erishishni moljaUab tanlanadigan 
moliyaviy quroHar yig‘indisidan iborat.

Portfelni boshqarish. Faqatgina moliyaviy qurollaming maqbxil 
yig‘indisini yaratish emas, balki uning orqasidan u yoki bu qurol- 
larning haqiqiy diuamikasiga muvofiq portfel tarkibini o‘zgartirish 
bamdir.

Investitsiya institutlari — qimmatli qog‘ozlar bilan o‘z faoHya- 
tini asosiy faoliyat sifatida amalga oshiruvchi qimmatli qog‘ozlar 
bozorining professional ishtirokchUari hisoblanadi.

Investitsiya maslahatchisi — maslahat faoliyati bUan shug‘uUa- 
nuvchi investitsiya instituti.

Investitsiya kompaniyasi -  qimmatli qog‘ozlarm chiqarish, qim
matli qog‘ozlarga mablaglar sarflash, qimmatli qog‘ozlami o‘z 
nomidan va o‘z hisobidan olish-sotish ishlarini amalga oshiruvchi 
yuridik shaxsdir.

Anderreytingning turiari. “Qat’iy majburiyatlar asosidagi” ander- 
rayting. Bunday sharoitda anderrayter aksiyalammg butun nashrini 
yoki uning bir qismini qat’iy narxlarda joylashtirish bo'yicha qat’iy 
majburiyatlarga ega boladi.

Investitsiya fondlari — jismoiy va yuridik shaxslar mablaglarini 
to‘plovchi hamda foyda olish, aksiyadorlar xatarini kamaytirish 
maqsadida ushbu mablaglarni fond nomidan qimmath qog'ozlarga, 
bank hisob raqamlariga va omonatlaiga joylashtinivchi tashkilot hisob- 
laradi

Xususiylashtirish investitsiya fondlari. Xususiylashtirish inves
titsiya fond (XIF)lari investitsiya fondlarining bir turi hisoblanadi. 
Ular aholining keng qatlamini xususiylashtirish jarayoniga jalb etish 
maqsadida tashldl etiladi.

Talab - deganda korxona va uy xo‘jalildarini turli baho darajasi
da-foiz stavkasiga qaramay jami mablag‘ miqdorini qarzga olishga 
rozi bolgan holatni nazarda tutadi.
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Taklif - foiz stavkalarining har qanday darajasida investitsiya- 
lami qancha miqdorda mablag‘ bera oUshiga tayyor ekanligini 
ko'rsatadi.

Investitsiya talabi. Korxonalar tomonidan investitsiyaga bolgan 
talab yagona emas, ammo zayom mablaglariga bolgan talab piro
vard talabning asosiy omili hisoblanadi.

Bozorlar va usullar. Hozirgi zamon bozor iqtisodiyotidagi mo
liyaviy bozorning ustuvor yo li iqtisodiy agentlarning jamg'arma- 
larini yig‘ishi va ushbu mablaglardan yangidan kapital yaratish uchun 
foydalanish.

Qimmatli qog‘ozlar. Qkmnatli qog'ozlar moliyaviy bozorda sav
do predmeti bolib hisoblanadi. Qimmatli qog‘ozlar bu me’yoriy 
huquqiy talablarga muvofiq rasmiylashtirilgan hujjat bo'lib, imkig 
egasiga (yoki sohibiga) muayyan mulkiy huquqlarni ta ’minlaydi va 
shu bilan bkga qiymatga ega bo‘ladi.

Zayom olish usullari. Zayom olish usullari oldi-berdi munosa
batlarini rasmiylashtkadi va qmimatli qog‘ oz emmitentini uni egasiga 
(kreditlarga) belgilangan pul summasini qo‘Uashni ifoda qiladi.

VekseUar. Veksel me’yoriy talablarga muvofiq rasmiylashtkilgan 
hujjatiarni ifoda etadi, unga muvofiq bk tomon boshqasiga muay
yan pul summasini tolash majburiyatini oladi.

Obligatsiyalar. Obligatsiyalar zayom oluvchilarni (emmitentini)va 
kreditlarni (investomi) munosabatlarini Kismiylashtiruvchi qimmatli 
qog‘oz bo‘hb, emmitentini belgilab pul sunmiasini keHshilgan vaqtda 
tolash shartini ifoda etadi.

Jamg‘arma sertifikatlari. Jamg'arma sertifikati bank tomonidan 
chiqarkadigan va uning egasiga oldindan shartlashilgan vaqtda bel
gilangan summani olish huquqini beruvchi qknmatli qog‘oz hi
soblanadi.

Mulkiy huquqlar. Agarda firmani barpo qilish uchun ko'pchilik 
mulkdorlarning mablaglari foydalankadigan bo Isa unday korxona 
korporatsiya deb ataladi

Oddiy aksiyalar. Oddiy aksiyalar korporatsiyaning muUdni bk 
qismiga egaUk qilishi va firma foydasining bk qismini olish huquqini 
be rish bilan bkga korporatsiyani boshqarishda ishtkok etish huquqi
ni beradi.

Devidend - deb ataluvchi daromad aksionerlarga ularning qolidagi 
aksiyalar soniga muvofiq tolanadi.
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Chatishgan usuUar. Qimmatli qog‘ozlarning bir qancha turlari 
mavjud bo‘lib, ular zayom va egalik huquqlari usullarining xusu- 
siyatlarini birlashtiradi. Ular imtiyozli aksiyalar va konvertrlanadi- 
gan (almashadigan) obligatsiyalar.

Imtiyozli aksiyalar. Imtiyozli aksiyalar, oddiy aksiyalar singari 
firmani, korxonaning kapitalini bir qismiga egalik qilish huquqini 
beradi, ammo uning egasi boshqanivda ishtirok etish huquqiai ber
maydi.

Almashadigan (konvertrlanadigan) aksiyalar. Almashadigan ob-

quqini ta 'minlovchi korporativ obligatsiyalarning alohida turidir.
QimmatU qog‘ozlami keltirib chiqaruvchilar. Qimmatli qog‘oz- 

larni keltirib chiqaruvchilar sifatida asos deb aytiladigan ba’zi real 
yoki moliyaviy aktivlar bo‘yicha tuziladigan kelishuvlar, huquqlar 
va majburiyatlar qabul qilingan.

Foizlar -  odatda bajarish muddati uzaytirilgan oldi-sotdi bi- 
tishuvlari.

Forvard bithnlari. Forvard bitimlari - kelgusi bitimda belgilan
gan oldittdan gaplashilgan narx bo‘yicha ma’lum miqdordagi ba’zi 
asosiy aktivlarni sotish, boshqa tomon esa sotib olisli majburiyatiga 
muvofiq tuzilgan kelishuvlardir.

Sug‘urta kompaniyalari. Sug‘urta kompaniyalari feoliyati mazmu- 
nini qisqacha tavakkal bilan savdo qilisli deb tushuntirish mumkin.

Pensiya fondlari. Pensiya fondlariga investitsiya fondlarining maxsus 
turiari sifatida qarash mumkin.

Moliyaviy bozorlar. Hozitgi zamon tushxmchasida moliyaviy 
bozorlar deganda moUyaviy aktivlarni savdosi tushunilib, unda sav
doning aniq qoidalari, bozor ishtirokcliilarining mahorati va rivoj
langan bozor inlratartibi, kamchiqim va bitishuvlami amalga oshi
rishni mustahkamligi mavjud bo‘ladi.

Birlamchi va ikkilamchi bozor. Birlamchi bozor qimmatli qog‘oz- 
laming emmitenti (ya’ni, investorlarga erkiu sotish uchun qira- 
matU qog‘ozlarni chiqamvchi xususiy yoki davlat muassasasi (tash- 
Idloti) tomonidan birlamchi joylashtirish bo‘yicha operatsiyalami 
o‘z ichiga oladi.

Anderrayterlar - ular vazifasini rivojlangan bozorlarda odatda, 
yirik investitsiya kompaniyalari, broker fnmalari hamda ko‘pgina 
mamlakatlarda tijorat banklari ham bajaradUar.
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SoUqqa tortish. Me’yoriy tartibga solish vazifalatidan tashqari 
moUyaviy bozomi amal qilishiga davlatning ta’sir qiUsh omili soliqqa 
tortish hisoblanadi.

Investitsiya muhiti - bu obyekl kategoriyasi bo‘lib, har bir 
alohida olingan vaqt doirasida investorlar uchun haqiqatda mavjud 
bo'lgan shart-sharoitlar majmuasini aks ettiradi.

Banklar va moliya. Mamlakatda jahon savdosi va investitsiya so- 
hasida foydalaniladigan barcha moUyaviy instmmentlar mavjudligi 
ushbu sohadagi xizmatlar sifatini anglatadi

Bevosita investitsiyalar — kapitalning to‘g‘ridan-to‘g‘ri ekspor
ti bolib, investitsiya kirituvchiga shu korxona ustidan nazorat qiUsh 
huquqini beradi.

Portfel investitsiyalar (portfolio investments) - shunday inves- 
titsiyalarki, bunda kapitalni daromad olish maqsadida korxonalar
ning aksiyalari, obUgatsiyalari va boshqa qimmatU qog‘ozlarini sotib 
olish uchun sarflanadi

Aksioner qimmatbaho qog'ozlari (eguity securities) - bozor 
muomalasidagi pul hujjati bolib, hujjat egasining ushbu hujjatni 
chiqargan shaxsga nisbatan mulkiy huquqqa egaligini tasdiqlaydi;

Zayom qimmatbaho qog‘ozlar (debt securities) - bozor muoma
lasidagi pul hujjati bo‘Ub, zayom egasining ushbu hujjatni chiqar
gan shaxsga nisbatan munosabatini tasdiqlaydi.

Obligatsiya (bond) (oddiy veksel, qarz majburiyati) puUi dastak 
bolib, uning sohibiga kafolatlangan va qat’iy belgilangan pul daro
madi yoki shartnoma asosida belgilangan o‘zgaravchan pul daroma- 
dini olish huquqini beradi;

Pul bozori dastaklari - pulU dastak bolib, uning sohibiga ma’limi 
bir davr ichida kafolatlangan va qat’iy belgilangan pul daromadi 
olish huquqini beradi.

Moliyaviy derivatlar (financial derivatives) — bozor narxiga ega 
bolgan pulli dastak bolib, uning sohibiga birlamchi qimmatbaho 
qog'ozlami sotish yoki sotib olish huquqini beradi. Bularga opsion- 
lar, fyucherslar, varrantlar, svoplar kiradi

Nota (qarz majburiyati) (note) - qisqa muddatfi (3-6 oy) pu ll 
dastak bo'Ub, bank bilan keUshuv asosida qarz oluvchining o‘z nomiga 
chiqariladi, bozorda joylashtiriUshi kafolatlanadi va sotiknagan no
talar sotib oliaadi, rezerv kreditlar bUan ta’minlanadi. Keng tar- 
qalgan notalar -  Yevronotalardk.
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OpsioD (option)- shartnoma (qimmatbaho qog‘oz) bo‘Hb, xari- 
dorga ma’lum bir qimmatbaho qog‘oz yoki tovarni belgilangan 
muddatdan so‘ng yoki ma’lum bir davr ichida qat’iy belgilangan 
narxlarda sotib olish yoki sotish huquqini beradi.

Varrant (warrant) -  opsionniag bir turi bo‘lib, egasiga belgi
langan muddat ichida emitentdan imtiyozli sharoitda ma’lum bir 
miqdordagi aksiyalami sotib olish imkonini beradi.

Fyuchers (futures) — qimmatbaho qog'ozlarni, valuta yoki to- 
varlami belgilangan narx va kelajakdagi belgilangan muddatda sotish 
yoki sotib olish borasidagi bajarilishi majbur bo‘lgan qisqa muddat
li standart shartnomalardir.

Forvard kursi (forward rate)- asosiy qarz summasining ma’ium 
bir o‘zgarmas qismiga nisbatan belgilangan vaqtda tolanadigan foiz 
stavkasining hajmi to‘g‘risida kelishuv bo‘lib, u o‘sha kundagi foiz 
stavkasidan past yoki yuqori bo‘lishi mumkin.

Svop (swap) — savdo qoidalariga amal qilgan holda bitta qarzni 
tolash bo'yicha ma’lum bir muddat olgandan so‘ng, shartlarni 
o‘zgartirish bo‘yicha bitim.

Operativ lizing. Lizingning bu turida ijaraga berilayotgan texnika 
uskunalarining ijara muddati ulaming xizmat qilish muddatiga qara
ganda qisqa bo‘ladi

Moliyaviy lizing. Bu lizing asosida o‘zaro tomonlar imzolangan 
shartnomaga binoan, shartnoma muddati tugagandan so‘ng ijarachi 
lizingga olingan uskunalarni qoldiq qiymati bo‘yicha sotib olishi mumkin.

Renting. Mulkni bk  kundan to bk yilgacha bo‘lgan qisqa mud
datga ijaraga berishni nazarda tutadi

Xayring. Bunda mulk 1 yildan 3 yilgacha muddatga ijaraga beriladi. 
Levedj-Uzing. Bunda ijaraga berilayotgan uskima va jihozlar narxi- 

ning katta miqdori uchinchi tomondan, ya’ni investordan qarzga 
olinadi

Paketdagi Uzing. Mavjud ishlab chiqarish inshootlarivabinolar 
kreditga berilib, zarur bo'lgan mashina va uskunalar esa ijarachiga 
ijara shartnomasi asosida beriladi

Bevosita lizing. Bunda lizing kompaniyasi mijoz uchun uning 
buyurtmasi asosida mashina va uskunalarni ularni ishlab chiqarayot- 
gan korxonalardan sotib oladi

Sof Hying Bunda ijaraga berilayotgan mulk va ulami ishlatishga sarfla- 
nadigan barcha qo‘shimcha xarajatlar ijarachi zimmasiga yuklatiladi
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