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KIRISH 
Mamlakatimizda ijtimoiy-iqtisodiy islohotlarni izchil amal

ga oshirish, milIiy iqtisodiyotni yangi davr darajasiga ko'tarish, 
eksportga yo'naltirilgan ishlab chiqarish tarmoqlarini vujudga 
keltirish va jahon iqtisodiyoti integratsiyasiga jadal kirib borish 
xalqaro moliya munosabatlarini barqaror rivojlantirishni taqozo 
etadi. 

Hozirgi vaqtda mamlakatimiz ijtimoiy-iqtisodiy taraqqiyo
ti iqtisodiyotni modernizatsiyalash, ishlab chiqarishda tarkibiy 
o'zgarishlarni amalga oshirish, iqtisodiyot tarmoqlarida zamo
naviy texnika-texnologiyalarni joriy qilish va shu asosda raqo
batbardoshlikka erishish, jahon bozorlaridan mustahkam o'rin 
egallash, mamlakatimizning eksport salohiyatini oshirish kabi 
vazifalarni amalga oshirish bilan bevosita bog'liq. Mazkur masa
lalarni ijobiy hal qilishda mamlakatning xalqaro moliya munosa
batlaridagi ishtiroki muhim o'rin tutadi. 

«Xalqaro moliya mllnosabatlari» fani ixtisoslik fanlaridan biri 
bo'lib, iqtisodiy yo'nalishlar bo'yicha ta'lim olayotgan lalabalarga 
mo'ljallangan. Mazkur darslik oliy ta'limning bakalavriat bos
qichida o'qitiladigan (,Xalqaro moliya mllnosabatlari" rani ham
da magistratura bosqichida o'qitiladigan «Xalqaro moliya" fa
nining o'quv dasturlariga muvofiq tarzda yozilgan. Darslikdan 
amaliyotchi-mutaxassislar, ilmiy izlanuvchilar va mazkur sohaga 
qiziquvchilar foydalanishlari mumkin. . 

Darslikning asosiy maqsadi moliyaviy globallashuv sharoitida 
xalqaro moliya munosabatlarida yuzaga keladigan jarayonlarni 
o'rganish hamda xalqaro moliya munosabatlarini rivojlantirish 
istiqbollari yuzasidan talabalarda tegishli nazariy fikr va taas
surotlarni hosil qilish, amaliy ko'nikma va bilimlarni shakllanti
rishdan iboratdir. 

Ushbu darslikda xalqaro moliya va uning jahon iqtisodiyo
ti rivojlanishidagi o'rni. jahon iqtisodiyptining globallashuvi va 
jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi, xalqaro moliya tashkilotlari-
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ning xalqaro moliya munosabatlari taraqqiyotidagi o'rni, xalqaro 
valuta operatsiyalari, jahon valuta tizimi va uning rivojlanish bos
qichlari, xalqaro moliy" munosabatlarida valuta risklarini boshqa
rish, xalqaro korporatsiyalar faoliyatining rivojlanishi, xalqaro 
iqtisodiy integratsiya jarayonlari, xalqaro moliya munosabatlarida 
to'lov balansini boshqarish, xalqaro moliya bozori va uning rivoj
lanish xususiyatlari, yevrobozorlarning yuzaga kelishi va ulardagi 
operatsiyalar, xalqaro kredit va investitsiya munosabatlarining ri
vojlanishi, moliyaviy derivativlar bozori, O'zbekistonning xalqaro 
moliya munosabatlariga integratsiyalashuvi kabi masalalar bayon 
qilingan. 

Darslik muallinari ma'lumotlarni aniq, mantiqiy ketma-ketlik 
asosida bayon etishga harakat qilishgan. Har bir bob yakunida 
tayanch so'z va iboralar, takrorlash uchun savollar, mustaqil 
o'rganish uchun topshiriqlar hamda test savollari keltirilgan. 

Ishonchimiz komilki, ushbu darslikni yanada takomillashti
rish yuzasidan bildiriladigan fikr-mulohazalar uning yanada mu
kammallashuviga xizmat qiladi. Shu boisdan, bildirilgan taklifva 
mulohazalar uchun mualliflar oldindan o'z minnatdorchiliklarini 
izhor etadilar. 
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I-bob. XALQARO MOLIYA VA UNING JAHON 
IQTISODIYOTI RIVOJLANISHIDAGI O'RNI 

1.1. Xalqaro moliyaning iqtisodiy mohiyati va ahamiyati. 
1.2. Jahon moliyaviy muhiti va unda xalqaro moliya munosa

batlarining tutgan o'rni. 
1.3. MiIIiy iqtisodiyot rivojlanishida xalqaro moliya mllnosa

batlarining roIi va ahamiyati. 

1.1. Xalqaro moliyaning iqtisodiy mohiyati va ahamiyati 

Xalqaro moliya - xalqaro moliyaviy resurslar majmuini va 
ularning harakatlanishini ifodalovchi tushuncha hisoblanadi. 
Xalqaro moliya munosabatlari muayyan maqsadlarni amaI
ga oshirish uchun xalqaro darajada shakIIantiriIgan moIiyaviy 
resurslarni taqsimlash va ulardan foydalanish jarayonidagi iqti
sodiy munosabatlarni ifodalaydi. Xalqaro moliya mllnosabatlari 
o'ziga xalqaro valuta munosabatlari, xalqaro kredit munosabat
lari, xalqaro investitsiya munosabatlari, xalqaro savdo munosa
batlari, xalqaro soIiq munosabatlari, xalqaro lizing munosabat
lari, mamlakatlar to'lov balansini boshqarish, xalqaro moliya 
tashkilotlari bilan aloqalar kabi munosabatlarni qamrab oladi. 
Globallashllv jarayoni - jahon savdosining o'sishi, ishlab chiqa
rishning ixtisoslashuvi va kengayishi, kapitalning xalqaro oqi
mi rivojlanishi, xizmatlar va mahslllotlarning xalqaro harakati 
xalqaro moliyaning rivojlanishiga zamin yaratdi .. Shllningdek, 
mazkur holat jahon moliya bozoriarining, xalqaro moliyaviy kor
poratsiyalarning yuzaga kelishiga, davlatlararo moliyaviy muno
sabatlarning va xalqaro moIiyaviy faoliyatning boshqa jihatlari 
murakkablashuviga olib keldi. 

Xalqaro moliya doimiy o'zgaruvchan xalqaro plll tizimlari
ning holati va rivojlanishini, alohida mamlakatlar to'lov balan
sining o'zgarishini, xalqaro moliya bozoriari, xalqaro moliyaviy 
korporatsiyalar, xalqaro bank va investitsion faoliyalni namoyon 
etadi. Xalqaro moIiya tizimining asosiy ishtirokchilari bo'lib qu-
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yidagilar hisoblanadi: banklar, transrnilliy korporatsiyalar, portfel 
investorlar va xalqaro rasrniy qarzdorlar. Xalqaro rnoliyaviy ope
ratsiyalar alohida rnarnlakallarning rnoliya tizirniga jiddiy ta'sir 
ko'rsalllvchi kllch hisoblanadi. 

Xalqaro rnoliya o'zida obyektiv asosga ega bo'lgan rnoliyaviy 
rnunosabatlarni ifodalaydi. Xalqaro rnoliyaning rnoddiy asosi 
bo'lib rnamlakatlar o'rtasida arnalga oshiriladigan xalqaro moli
yaviy oqirnlar, jumladan, pul oqimlari - import qilingan mah
sulot va xizrnatlarning to'lovlari harnda rnahsulot va xizmatlar 
cksportidan kelgan valuta tushurnlari, lIshbll oqimlilf xo'jalik 
yurituvchi subyektlar moliyasini ifodalashi mumkin, lekin ular 
turli mamlaJ<atlarga tegishli bo'ladi, shu boisdan rnamlakatlar 
o'rtasidagi pul oqimlari harakatini namoyon etadi. Shuningdek, 
kredit mablag'lari oqirni ham ikki tomonlarna ho'lih hisohla
nadi, bir tornondan qarzning berilishi bo'lsa, boshqa lomondan 
esa, uning qaytarilishi va foizlarning to'lanishi namoyon bo'ladi. 
Shunday qilib, mazkur oqirnlar asosida rnoliyaviy resurslarning 
marnlakatlar o'rtasidagi harakati yuzaga keladi. Ularning taqsirn
lanishi bir tornondan valuta kurslari asosida, ikkinchi tornondan 
esa, bojxona tariflari asosida boshqariladi. 

Moliyaviy resurslar xalqaro rnoliya lashkilotlari va institutlari 
faoliyati jarayonida shakllanadi va foydalaniladi. Mazkur insti
tutlar va tashkilotlar davlatlararo tuzilrnaga ega bo'lib rnuayyan 
funksiyalarni bajaradi. Ularning moliyaviy ta'rninoti urnurnlash
gan (rnasalan, BMT budjeti) yoki rnaqsadli (aniq dasturlar va 
tadbirlar uchun mo'ljallangan) fondlar orqali arnalga oshiriladi. 

Moliyaviy resurslarning rnuayyan qisrnini xalqaro darajada 
rnarkazlashuvi jahon xo'jaligi ehtiyojlarini ta'minlaydi, bunday 
resurslarni shakllantirishning iqtisodiy shart-sharoitlari bo'lib, 
iqtisodiy integratsiyaning kuchayishi, turli sohalardagi xalqaro 
loyiha va dasturlarni arnalga oshirishda rnarnlakatlarning ishtiro
ki, kredit va savdo rnunosabatlarini rivojlanishi hisoblanadi. 

Shunday qilib, xalqaro rnoliya - bu xalqaro rnoliya bozori 
va xalqaro institutlar tornonidan shakllanishi, taqsirnlanishi va 
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ishlatilishini o'z ichiga olgan moliyaviy resurslar harakati aso
sida hosil bo'lgan munosabatlar tuzilmasi bo'yicha murakkab 
tizimdir. 

Mamlakat davlat moliyasining xususiyatlari sifatida quyidagi-
larni keltirish mumkin: 

bitta mamlakat hududidan chiqmaydi; 
xorijiy subyektlarni jalb qilmaydi; 
milliy qonunchilik asosida amalga oshiriladi; 
mamlakat ichida amalga oshiradigan hisob-kitoblarni 

o'zida ifodalaydi. 
Xalqaro moliya esa turli xiJdagi jihatlarni o'rganadi. Bularga: 
- iqtisodiy kategoriya sifatida - moliyaviy resurslarning fond

lari bo'lib, xalqaro iqtisodiy munosabatlarni rivojlantirish asosida 
tashkil etilgan hamda xalqaro ahamiyatga ega bo'lgan umumiy 
ehtiyojlarni qondirish va jahon darajasida ijtimoiy takror ish lab 
chiqarishning rentabelligini va uzluksizligini ta'minlash uchun 
foydalaniladi; 

- inslitutsional jihatdan - bu banklar, valuta va fond birjalari, 
xalqaro moliya institutlari, mintaqaviy moliya-kredit tashkilot
lari, xalqaro va mintaqaviy iqtisodiy tashkilotlar va birlashmalar 
majmui bo'Jib, ular orqali jahon moliyaviy oqimlarining harakati 
amalga oshiriladi; 

- iqtisodiy munosabat sifatida - bu, jahon bozorida kapilal, 
xizmatlar, tovarlar harakati vaqtida milliy mahsulot}arning qay
ta taqsimlanishi jarayonida yuzaga keluvchi pul kO'rinishidagi 
munosabat. Davlatlararo va transmilliy moliya-kredit munosa
batlarini o'z ichiga oladi va ularda xorijiy elementlar ishtirokini 
ifodalaydi. 

Xalqaro moliyaning asosiy funksiyalariga quyidagilar kiradi: 
- taqsimlash funksiyasi; 
- nazorat funksiyasi; 
- takror ish lab chiqarishjarayoniga moliya yordamida xalqaro 

valuta-kredit va moliya tashkilotlariningpralashuvi bilan bog'liq 
tartibga sol ish funksiyasi; 
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- barqarorlashtirish funksiyasi. Mazkur funksiya jahon 
xo'jaligi tizimida iqtisodiy va ijtimoiy munosabatlar uchun barqa
ror sharoitni yaratishda.namoyon bo'ladi. 

Xalqaro moliya munosabatlari shakllanishi va rivojlanishining 
asosiy omillari qllyidagilardan iborat: 

1. Jahon bozorlarining vujudga kelishi, ayniqsa tovar bozorlari. 
2. Xalqaro mehnat taqsimoti. 
3. Iqtisodiy aloqalarning baynalminallashuvi va globallashllvi. 
4. Iqtisodiy va ijtimoiy sohalarda integratsiya jarayonlarining 

kuchayishi. 
5. Ilmiy-texnika taraqqiyoti. 
6. Xalqaro moliya munosabatlarining ko'p tomonlama tartib

ga solish tizimini takomillashtirilishi. 
7. Jahon iqtisodiyotida global muammolarning keskinlashuvi. 
Xalqaro moliya jahon xo'jaligining aniqlovchi tizimlaridan 

biri hisoblanib, milliy va jahon iqtisodiyotiga aniqlovchi ta'sir 
ko'rsatadi. 

lahon iqtisodiyoti 

lahon iqtisodi
yotida kapital 

va investitsiyalar 
harakati 

Xalqaro savdo 

Xalqaro moliya mu
nosabatlari 

lahon iqtisodiyoti 

lahon iqtisodi
yotida kapital 

va investitsiyalar 
harakati 

Xalqaro savdo 

I.I-rasm. Xalqaro moliya munosabatlari va xalqaro qayta ishlab 
chiqarish jarayonlarining o'zaro bog'liqligi 

Xalqaro moliya yaxlit tizim sifatida faoliyat ko'rsatadi va 
uning elementlariga quyidagilar kiradi: 
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- lahon valuta tizimi - milliy va zaxira valutalar, xalqaro 
jamoaviy valutalar, o'zaro konvertirlash shartlari, valuta pariteti, 
valuta kursi, valuta kurslarini tartibga solishning milliy va xalqa
ro mexanizmlaridan tashkil topgan; 

- Xalqaro hisob-kitoblar - moliyaviy instrumentlar, ish lab 
chiqarish omillari, tovarlar harakati, shuningdek, xalqaro hisob
kitoblar bilan bog'liq barcha operatsiyalarni aks ettiruvchi to'lov 
balansiga xizmat qiladi; 

- Xalqaro moliya bozorlari va muayyan moliyaviy instrument
lar savdosi mexanizmlari - valuta, kredit. qimmatli qog'ozlar; 

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

- TMKlarning xalqaro moliyaviy menejmenti. bllnda trans
milliy moliyalashtirish, risklarni boshqarish. xalqaro investitsi
yalash jarayoni asosiy o'ringa chiqadi. 

1.2. Jahon moliyaviy muhiti va unda xalqaro moliya 
munosabatlarining tutgan o'rni 

Jahon iqtisodiyotining tizim sifatidagi faoliyati tovarlar, xiz
matlar va ish lab chiqarish omillarining harakati bilan bog'liq. 
Ushbu bog'liqlik asosida xalqaro moliya munosabatlari yuzaga 
keladi. 

Xalqaro moliya munosabatlari bu xalqaro moliya bozori 
ishtirokchisi bo'lgan shaxsning qaroriga muvofiq tarzda o'ziga te
gishli bo'lgan xorijiy vallltalarning harakat jarayonfni tavsiflovchi 
fundamental iqtisodiy kategoriyadir. 

1970-yillarda xalqaro moliya tizimida sezilarli o'zgarishlar 
sodir bo'ldi va mazkur o'zgarishlar ta'sirida zamonaviy jahon 
valuta-moliya tizimi shakllana boshladi. Jahon moliya tizimida
gi o'zgarishlar va xalqaro moliya munosabatlarining rivojlanishi 
ko'p jihatdan transmilliy korporatsiyalar faoliyati bilan bog'liq 
bo'lib, ular tomonidan butun dunyo bo'ylab ish lab chiqarish tar
moqlarini vujudga keltirish hamda barcha resurslardan samarali • foydalanishga qaratilgan global strategiya amalga oshirildi. Shu-
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ningdek, xalqaro moliya munosabatlari rivojlanishida moliyaviy 
jihatdan barqaror hamda ko'p sonli xorijiy filiallarga ega bo'lgan 
transmilliy banklar muhiPl rol o'ynadi. 

Xalqaro kreditlashdan foydalanish xususiyatining o'zgarishi 
bilan bog'liq ravishda xalqaro kredit bozori hajmi keskin ortib 
bordi. Uning oxirgi yo'nalishi nafaqat xalqaro ayirboshlash so
ha si (mahsulotlar, xizmatlar va boshq.) balki, ish lab chiqarish 
sohasi ham bo'ldi. Bu holat, birmuncha yirik kreditlarni uzoq 
muddatlarga jalb etishni, shuningdek, moliya-kredil xizmatlari 
majmuasini rivojlantirishni talab etardi. 1970-yillarda xalqaro 
kreditni to'lov balansining taqchilligini bevosita yoki bilvosita 
mol iyalashtirish uchun foydalana boshladilar. Xususiy firmalar 
bilan bir qatorda yirik qarzdorlar sifatida hukumatlar, davlat 
tashkilotlari va korxonalar, xalqaro kredit tashkilotlari yuzaga 
keldi. 

Ushbu davrda neft import qiluvchi rivojlangan va rivojlana
yotgan mamlakatlar to'lov balanslari jami laqchilligining qariyb 
60% xalqaro kapital bozorlari hisobiga moliyalashlirildi. Xalqaro 
kredit hajmining oshishi nafaqat yevrokreditlarning o'sishi hiso
biga balki, xorijiy kreditlash bozorlari kengayishi hisobiga sodir 
bo'ldi. Yaponiya milliy valutasi «iena» hisobiga xorijiy kreditlar 
bozori hajmining oshishi natijasida Tokioda ienadagi xorijiy obli
gatsiyalar emissiyasi hajmi keskin ortdi. Mazkur holat natijasida 
Yaponiya ienasi yevrovaluta bozorida keng qo'lIanila boshlandi. 

1970-yillarda xalqaro kapital bozori kengayishiga bir qator 
omillar ta'sir ko'rsatdi va natijada xalqaro resurslar aylanishi va 
likvidligi oshib bordi. Ushbu davrda jahon iqtisodiyoti ikkita neft 
inqirozini boshdan kechirdi va neft narxining birdaniga keskin 
o'zgarishiga sabab bo'ldi. Mazkur holat natijasida nef! eksport qi
luvchi mamlakatlarda yirik valuta ortiqchaligi, nef! import qiluv
chilarda esa, jumladan ko'plab rivojlangan mamlakatlarda joriy 
hisoblar bo'yicha taqchillik yuzaga keldi. Bu taqchillik asosan 
retsipient-mamlakatiarga xalqaro banklar, yevroobligatsiyalar bo
zori orqali tushgan neftedollarlar hisobiga qoplandi. 
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lahon iqtisodiyotida ro'y bergan boshqa muhim o'zgarishlar 
ham xalqaro moliya munosabatlari rivojlanishiga ijobiy va sal
biy jihatdan sezilarli darajada ta'sir ko'rsatdi. Ushbu o'zgarishlar 
jumlasiga jahon va hududiy valuta tizimlaridagi o'zgarishlar, 
valuta tizimi tamoyillarining o'zgarishi, qarzdorlik inqirozlari. 
mamlakatlar tomonidan iqtisodiy integratsion birlashmillarning 
tuzilishi, xalqaro va mintaqaviy moJiya tashkilotlarining vujudga 
kelishi, transmilliy korporatsiya va banklar faoliyatining kengayi
shi. jahonda ro'y bergan moliyaviy-iqtisodiy inqirozlarni kiritish 
mumkin. 

Xalqaro moliyaviy 
menejment 

Xalqaro soliqqa 
tortish 

Jahon moliyaviy muhiti 

lahon valuta tizimi 

Xalqaro moliya 
Xalqaro moliya 

bozorlari 

Xalqaro hisob
kitoblar 

1.2-rasm. Xalqaro moliyaning tuzilmasi 

Xalqaro moliyaning barcha tashkiliy elementlari jahon moli
yaviy muhitida birlashadi. 

lahon moliyaviy muhiti investorlar va korporatsiyalar moli
yasi, banklar boshqaruvchilari qabul qiluvchi qarorlarga ta'sir 
ko'rsatadi hamda jahon moliya bozori o'sishi sharoitini aniqJaydi. 

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

- valuta kurslari reji~arini tartiblashtirish va valuta cheklov
larini tartibga solish; 

- xalqaro valuta likvidligini tartibga solish; 
- kredit, sug'urta, investitsiya va fond operalsiyalari xalqaro 

qoidalarini birxillashtirish; 
- mazkur funksiyalarni amalga oshiruvchi va nazorat qiluv

chi xalqaro moliya institutlarini tashkil etish. 
Xalqaro moliya munosabatlarining subyektlari sifatida qu

yidagilar ishtirok etadi: davlat, korxona, tashkilotlar, firmalar 
hamda xalqaro tashkilotlar va moliya inslitutlari, transmilliy 
korporatsiyalar, transmilliy banklar, birjalar, jismoniy shaxslar. 
Xalqaro moliya munosabatlari turli mamlakatlarning xo'jalik 
yurituvchi subyektlari o'rtasida, davlat va boshqa mamlakatlar 
hukumatlari hamda xalqaro tashkilotlar o'rtasida, davlat va kor
xonalar bilan xalqaro moliya institutlari o'rtasida yuzaga kelishi 
mumkin. 

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

Markaziy banklar - bu iqtisodiyotni davlat tomonidan lartib
ga sol ish organlari bo'lib, ularga monopol tarzda banknotalar 
chiqarish, pul muomalasi, kredit va valuta kursini tartibga sol ish, 
valuta zaxiralarini saqlash vazifalari biriktirilgan. 

Xalqaro tashkilotlar - ular xalqaro shartnoma asosida tashkil 
etilgan bo'lib, doimiy faoIiyat ko'rsatuvchi organlarga ega bo'lgan 
holda jahon xo'jaligi birliklarining iqtisodiy, ijtimoiy rivojlanishi
ga yordamlashish vazifalarini bajaradi. 

Xalqaro valuta-kredit va moliya tashkilotlari - jahon iqti
sodiyotini barqarorlashtirish maqsadida xalqaro valuta va moli
ya-kredit munosabatlarini tartibga solish uchun davlatlararo 
kelishuvlar asosida tashkil etilgan iqtisodiy lashkilotlar. 

Xalqaro moliyaning rivojlanishida transmilliy korporatsiyalar 
va transmilliy banklar kabi subyektlar faol rol o'ynaydi. 
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1.3. Milliy iqtisodiyot rivojlanishida xalqaro moliya 
munosabatlarining roli va ahamiyati 

Jahon iqtisodiyotining rivojlanish jarayoni xalqaro moliya 
munosabatlarining rivojlanish evolutsiyasi bilan lIzviy bog'liqdir. 
Xalqaro moliya munosabatlari jahon xo'jaligining shakllanishi ja
rayonida alohida o'rin tutadi. 

Xalqaro moliya munosabatlari asta-sekin jahon xo'jaligining 
tarkibiy elementiga aylana bordi. Hozirgi vaqtda xalqaro moliya 
munosabatlarini jahon xo'jaligining rivojlanishi natijasida shakl
langan mustaqil iqtisodiy tizim sifatida baholash mumkin. 

Jahon xo'jaligi bozor iqtisodiyotining obyektiv qonuniyatlariga 
bO'ysunuvchi xalqaro moliya munosabatlari orqali o'zaro bog'liq 
milliy iqtisodiyotlar yig'indisi sifatidagi global iqtisodiy tizimdir. 

Jahon xo'jaligining harqaror rivojlanishida alohida olingan 
milliy iqtisodiyotlar holati mllhim o'rin tlltadi. Chunki. milliy 
iqtisodiyotlar jahon iqtisodiyotining asosiy subyckti hisoblanadi. 

Milliy iqtisodiyotning rivojlanishida uning tashqi dunyo bilan 
aloqalari holati. mamlakalning xalqaro moliya munosabatlaridagi 
ishtiroki muhim o'rin tlltadi. Mamlakatning xalqaro moliya mu
nosabatlaridagi ishtirokining kuchayishida xalqaro moliya mu
nosabatlarini amalga oshirish mexanizmlarini samarali tarzda 
tashkil et ish bilan llzviy hog'liqdir. 

Ta'kidlash joizki, xalqaro moliya munosabatlarining predmeti 
ikkita muhim tarkibiy qismni o'ziga qamrab oladi; ya'ni xalqaro 
moliyaviy munosabatlar va ularni amalga oshirish mexanizmi. 
Ma'lumki, mamlakatlar o'rtasidagi xalqaro moliya munosabat
lari muayyan mexanizm orqali amalga oshiriladi, bunda xalqaro 
tashkilotlar tomonidan belgilangan me'yoriy normalar, davlat
lararo darajadagi shartnoma va bitimlar, mamlakatlar o'rtasida 
o'zaro qabul qilingan kelishllvlarga amal qilinadi. 

Xalqaro moliya munosabatlari mexanizmiga huquqiy norma
lar va ularni amalga oshirish vositalari (shartnomalar, kelishuvlar, 
bitimlar, rezolyutsiya va konvensiya) xalfJaro iqtisodiy munosabat-
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lami rivojlantirishga qaratilgan yo'l-yo'riqlami amalga oshirishni 
muvofiqlashtiruvchi xalqaro moliya tashkilotlari kiradi. 

Xalqaro moliya mun()f;abatlari jahon xo'jaligi tizimida tez
lez takrorlanib turuvchi turli xii darajadagi kompleks, alohida 
olingan bir mamlakat va ularning hududiy birlashmalari va 
suhyektlari, alohida tashkilotlar o'rtasidagi aloqalarni o'z ichiga 
oladi. 

Xalqaro moliya munosabatlari tuzilmaviy jihatdan quyidagi-
larni o'rganishni taqozo etadi: 

xalqaro valuta munosabatlari; 
xalqaro iqtisodiy integratsion jarayonlar; 
xalqaro savdo munosabatlari; 
investitsiyalar va kapitalning xalqaro harakati; 
mamlakatlar to'lov balanslarini boshqarish; 
xalqaro hisob-kitoblarni amalga oshirish; 
xalqaro moliya tashkilotlari faoliyati va boshqalar. 

Xalqaro moliya munosabatlarining obyektiv asosini xalqaro 
mehnat taqsimoti va jahon xo'jaligi hamda undagi iqtisodiy alo
qalar tizimi tashkil qiladi. Hozirgi zamon jahon xo'jaligi mil
liy iqtisodiyotlar yig'indisidan iborat bo'lgan global iqtisodiy 
tizim bo'lib, bozor iqtisodiyotining obyektiv qonunlariga, xalqaro 
mehnat taqsimotiga, ishlab chiqarish va kapitallling xalqaro ha
rakatiga muvofiq tarzda o'zgarib boradi. 

Xalqaro moliya munosabatlari rivojlanishining milliy iqtisodi
yotga ta'siri quyidagi muhim xususiyatlar orqali Ilamoyon bo'ladi: 

• Moliyaviy globallashuv jarayoni. Mazkur jarayon quyidagi 
o'zgarishlarni o'z ichiga qamrab oladi: 

- mamlakatlarni jahon iqtisodiyotidagi jarayonlarga jalb etish; 
- ishchi kuchi, texnologiya, kapital, mahsulotlar va xizmat-

larning global bozorlarini barpo etish; 
- jahon xo'jalik aloqalarining global infratuzilmasini yara

tish; 
- xalqaro moJiya munosabatlari bilan miIIiy iqtisodiyotning 

qoidalarini universallashtirish; 
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- yirik ish lab chiqarishga asoslangan xalqaro ishlab chiqarish 
tarmoqlarini vujudga keltirish. 

• Iqtisodiy integratsion hudud va birlashmalarning tashkil 
topishi. MilIiy iqtisodiyotlarning xalqaro mehnat taqsimotiga asos
langan holda iqtisodiy jihatdan birlashish jarayoni hisoblanadi. 

• Xalqaro moliya bozorlaridagi o'zgarishlar. MilIiy iqtisodi
yotda faoliyat ko'rsatayotgan moliya institutlarining jahon moliya 
bozorlaridagi ishtirokini muvofiqlashtirib boradi. 

• Global raqobatlashuv jarayonining keskinlashuvi. Ushbu 
holat, milliy iqtisodiyollar tomonidan jahon bozorlarida o'rin 
egallash uchun yuqori sifatli mahsulotlar ish lab chiqarish va ular
ni sot ish jarayonida vujudga keladi. 

• Transmilliy korporatsiyalar va transmilliy banklar rolining 
ortib borishi. Bu holat, jahon iqtisodiyotida transmilliy!ashish ja
rayoni kuchayishi, ya'ni, alohida mamlakatlarga yoki bir nechta 
mamlakatlarga tegishli xalqaro kompaniyalar va banklar faoliyati
ning rivojlanishi, ular tomonidan xorijiy filiallarning kengaytirili
shi orqali yuzaga keldi. 

• Mamlakatlarda tashqi iqtisodiy faoliyatning erkinlashtiri
lishi. Mazkur holat, milliy iqtisodiyotning tashqi dunyo uchun 
ochiqlik darajasi orqali ifodalanadi. Bunda, xalqaro moliya muno
sabatlarining ishtirokchilari uchun muayyan shart-sharoitlarning 
yaratilishi, xususan, xalqaro savdoda bojlarning pasaytirilishi, 
xorijiy investorlarni keng jalb etishga qaratilgan qulay investitsiya 
muhitining yaratilishi hamda valuta cheklovlarining bekor qilini
shi kabi tadbirlar amalga oshirilishi muhim o'rin tutadi. 

• Tashqi iqtisodiy aloqalarning xalqaro me'yoriy-huquqiy ba
zasini qabul etilishi. 

• Mamlakatlar o'rtasidagi moIiyaviy munosabatlarni xalqaro 
jihatdan tartibga sol ish va nazorat qiIish tizimining tashkil qili
nishi. 

Alohida olingan milliy iqtisodiyotning xalqaro moliya muno
sabatlaridagi ishtirokini bir necha mi,\doriy ko'rsatkichlar bilan 
tavsiflash mumkin: 
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- eksport kvotasining miqdori, bunda eksport hajmi YMMga 
nisbatan foizda hisoblanadi; 

- import kvotasinin~ miqdori, bunda import hajmi YMMga 
nisbatan foizda hisoblanadi; 

- tashqi savdo kvotasining miqdori. bunda tashqi savdo aylan
masi hajmi YMMga nisbatan foizda hisoblanadi. 

Mazkur ko'rsatkichlarni hisoblash asosida mamlakatning 
xalqaro moliya munosabatiaridagi ishtirokini baholash mumkin. 

lahon iqtisodiyotida ro'y bergan o'zgarishlar xalqaro moliya mu
nosabatlarining istiqbolda rivojlanish lendensiyalarini belgilab berdi: 

- xalqaro moliya munosabatlari sohasida ikki tomonlama 
munosabatlardan ko'p tomonlama munosabatlarga o'tish; 

- jahon xo'jaligida xalqaro mehnat taqsimotining chuqur
lashuvi; 

- xalqaro savdo munosabatlarining an'anaviy tovarlar sav
dosidan milliy ishlab chiqarish jarayonlarida bevosita xizmat 
ko'rsatish vositasiga aylanib borishi; 

- kapital migratsiyasining globallashuvi; 
- hududiy iqtisodiy integratsiya jarayonlarining yanada ken-

gayishi va jadallashuvi. 
Xalqaro moliya munosabatiari rivojlanishida kapitalning 

xalqaro harakati, ayniqsa, to'g'ridan to'g'ri xorijiy investitsiyalar 
shaklida u yoki bu mamlakatga kirib borishi, shuningdek, xalqaro 
savdoning mahsulotlar, turli xizmatlar ko'rsatish, texnologiyalar 
sohasidagi rivoji ijobiy omil sifatida ta'sir ko'rsatmoqda. 

lahon savdosining o'sishi, ish lab chiqarishning ixtisoslashuvi 
va kengayishi, xalqaro kapital harakatining rivoji, chegaralararo 
tovarlar, xizmatlar hamda ishchi kuchi migratsiyasi xalqaro moli
ya munosabatiarining rivojlanishiga, shuningdek, jahon moliya 
bozorlarining taraqqiy etishiga hamda transmiliiy korporatsiyalar 
faoliyatining kengayishiga, xalqaro moliyaviy faoliyatning boshqa 
jabhalarini jadaliashuviga imkon yaratdi 

Moliyaviy globallashuv sharoitida xalqaro moliyaning vazi
falari sifatida quyidagilarni ko'rsatish mumkin: 
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- miIliy iqtisodiyotlarning yagona xalqaro tizimga integratsi
yalashuvini ta'minlash; 

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

- miIliy iqtisodiyotlarni xalqaro iqtisodiy va moliyaviy 
o'zgarishlarga moslashtirish; 

- mamlakatlarning miIliy moliyaviy siyosatini yuritishida 
tavsiyalar berish. 

Xalqaro moliya munosabatlari tarkibiga xalqaro aylanmaga 
kelib tushgan va xalqaro iqtisodiy munosabatlarda, ya'ni rezi
dentlarning tashqi dunyo bilan yuzaga keIadigan munosabatlarida 
qo'I1aniladigan moliyaviy munosabatlar tizimi kiritiladi. Xalqaro 
moliya quyidagilarga xizmat qiladi: 

- birinchidan, turli mamlakat rezidentlari o'rtasidagi iqti
sodiy aloqalarga va o'zaro hamkorlikka; 

- ikkinchidan, jahon mamlakatlarining turli xiI moliyaviy 
institutlar bilan yuzaga keladigan o'zaro munosabatlariga; 

- uchinchidan, turIi mamlakatlar rezidentlarining xalqaro 
moliya bozorlaridagi operatsiyalarini tashkil etishga. 

Jahon iqtisodiyoti globallashuvi sharoitida xalqaro moliya mu
nosabatlari tobora rivojlanib bormoqda. Bunda, avvalo mam
lakatlar o'rtasidagi savdo munosabatlarining taraqqiy etishi alo
hida o'rin tutmoqda. Ushbu holat o'z navbatida xalqaro valuta 
munosabatlari va xalqaro hisob-kitoblarning rivojlan!shiga ijobiy 
ta'sir kO'rsatmoqda. 

Toyonch so'z 110 ibor%r 
To'lov balansi, transmilliy korporatsiyalar, portfel investorIar, 

eksport, import, fond birjalari, yevrokreditlar, valuta kursi, iqti
sodiy integratsiya. 

Takrorlash uchun savollar: 
I. Xalqaro moliya deganda nimani twijlUnasiz? 
2. Xalqaro moliyaning asosiy funksiyalarini izohlang. 
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3. Xalqaro moliya munosabatlari shakllanishi va rivojlanishiga 
ta'sir ko'rsalgan omillar nirnalardan iborat? 

4. Xalqaro moliyanitlg elementlarini izohlang. 
5. Jahon moliyaviy muhiti nima? 
6. Xalqaro moliya tizimining asosiy funksiyalari nimalardan 

iborat? 
7. Xalqaro moliya munosabatlarining subyektlarini sanab 

o'ling. 
8. Xalqaro moliya munosabatlari mexanizmiga n.imalar ki

radi? 
9. Xalqaro moliya munosabatlari tuzilmaviy jihatdan nima

larni o'rganlldi? 
10. Xalqaro moliya munosabatlari rivojlanishiga xos bo'lgan 

tendensiyalarni izohlang. 

Mustaqil o'rganish uchun topshiriqlar 
I. Xalqaro moliyaning mohiyatini izohlovchi asosiy tushun

chalardan «klaster.) tuzing. 
2. O'zbekistonning xalqaro moliya munosabatlaridagi ishtiro

kini ifodalovchi ko'rsatkichlarni baholang. 
3. Jahon iqtisodiyotining o'sish sur'atlarini o'rganing. 
4. Asosiy terrninlar lug'atini tuzing. 

Test savollari 

I. Xalqaro moliya -
A) tijorat banklari va aholi o'rtasidagi moliyaviy munosabat

larni ifodalovchi tushuncha hisoblanadi. 
B) xalqaro moliyaviy resurslar majrnuini va ularning harakat

lanishini ifodalovchi tushuncha hisoblanadi. 
C) faqatgina milliy iqtisodiyot doirasidagi moliyaviy rnunosa

batlarni ifodalovchi tushuncha hisoblanadi. 
D) korxonalardagi ichki rnoliyaviy rnunosabatlarni ifodalovchi 

tushuncha hisoblanadi. 
2. Globallashuv jarayoni -
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A) milliy iqtisodiyotlarni jahon xo'jaligidagi o'zgarishlardan 
himoyalashga zamin yaratadi. 

8) xalqaro moliyaviy resurslarning erkin harakatlanishini 
chegaralaydi. 

C) jahon savdosining o'sishi, ish lab chiqarishning ixtisos
lashuvi va kengayishi, kapilalning xalqaro oqimini rivojlanishi, 
xizmatlar va mahsulotlarning xalqaro harakati xalqaro moliya
ning rivojianishiga zamin yaratdi. 

D) xalqaro savdo munosabatlari rivojianishiga to'sqinlik qi
ladi. 

3. Xalqaro moliyaning funksiyaiari qaysi javobda to'g'ri 
ko'rsatilgan? 

A) taqsimiash, nazorat, tartibga sol ish va barqarorlashtirish. 
V) taqsimlash, nazorat, rag'batlantirish. 
S) taqsimlash, nazorat, tartibga solish. 
D) taqsimlash, nazorat, likvidlikni ta'minlash. 
4. Xalqaro moliya tizimining asosiy elementlari qaysi javobda 

to'g'ri kO'rsatilgan? 
A) jahon valuta tizimi, xalqaro hisob-kitoblar, xalqaro moliya 

bozoriaridagi operatsiyalar, xalqaro soliqqa tort ish, TMKlarning 
xalqaro moiiyaviy menejmenti. 

8) tijorat banklarining aktiv operatsiyalari, milliy valuta 
tizimi, korxonalarni soliqqa tortish. 

C) investilsion munosabatlar, valuta kurslarini aniqlash, mil
liy buxgaJteriya standartlari. 

D) investitsion loyihalarni moliyalashtirish, milliy valuta de
valvatsiyasi, to'lov balansi taqchilligini moliyalashtirish. 

5. Xalqaro moliya munosabatlarining subyektlari qaysi javob
da to'g'ri ko'rsatilgan? 

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

8) xalqaro tashkilotlar, transmilliy banklar, birjalar, soliq or-
ganlari. ' 
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C) Markaziy bank, Moliya vazirligi, korxona va tashkilotlar. 
D) investitsiya fondlari, moliya-sanoat guruhlari, budjet tash

kilotlari. • 
6. Eksport kvotasi ko'rsatkichi qanday aniqlanadi'? 
A) import hajmining YIMga nisbati orqali. 
B) eksport hajmi YMMga nisbatan foizda hisoblanadi. 
C) eksport hajmining o'sish sllr'atlari orqali. 
D) jami sanoat ishlab chiqarishida eksportning 1I1ushini aniq

lash orqali. 
7. Jahon xo'jaJigi -
A) bozor iqtisodiyotining obyektiv qonuniyatlariga bo'y

sunuvchi xalqaro moliya munosabatlari orqali o'zaro bog'liq mil
liy iqtisodiyotlar yig'indisi sifatidagi global iqtisodiy tizimdir. 

B) alohida mamlakatlar milliy iqtisodiyoliarini tartibga 50-

lishning global tizimi. 
C) jahon iqtisodiyoti rivojianishini ta'minlovchi munosabatlar 

majmuasi. 
D) jahon iqtisodiyotidagi mavjud moliyaviy mllllosahatlar 

tizimi. 
8. Xalqaro moliya munosabatlari rivojlanishiga ta'sir 

ko'rsatuvchi omillar qaysi qatorda to'g'ri kO'rsatilgan? 
A) moliyaviy global\ashuv, iqtisodiy integratsiya, xalqaro 

mehnat taqsimoti, jahon bozoriarining vujudga kelishi, ilmiy
texnika taraqqiyoti. 

B) moiiyaviy globallashuv, iqtisodiy integratsiya, xalqaro 
mehnat taqsimoti, proteksionizm. 

C) moliyaviy globallashuv, iqtisodiy integratsiya, jahon bozor
iarining vujudga kelishi, ilmiy-texnika taraqqiyoti, demping siyo
sati, yuqori bojlarning o'rnatilishi. 

D) moliyaviy globallashuv~ iqtisodiy integratsiya, ilmiy-texni
ka taraqqiyoti, valutaviy chekloviarning o'rnatilishi. 
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2-bob. JAHON IQTISODIYOTI GLOBALLASHUVI 

2.1. lahon iqtisodiyoti globallashuvi tushunchasining mohiyati 
va uning asosiy jihatiari. 

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

2.3. Globallashuvning milliy iqtisodiyot barqarorligiga ta'siri. 

2.1. Jahon iqtisodiyoti globallashuvi tushunchasining 
mohiyati va uning asosiy jihatlari 

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

Globallashuv jarayonining rivojlanishi natijasida butun dunyo 
yagona global tizimga aylanishi sodir bo'ladi. Globallashuv jara
yoni 1990-yillardan juda dolzarb masalaga aylandi, biroq mazkur 
jarayonning turli xii jihatlari ilmiy tadqiqotlarda 1960-1970-yil
lardan bosh lab jiddiy muhokama qilina boshlagan edi. 

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

Globallashuv jarayoni zamonaviy jahon iqtisodiyotining muhim 
lendensiyalaridan hisoblanadi. Chunki ushbu jarayon jahon iqti
sodiyotida ro'y berayotgan boshqa tendensiyalar kuchsiz namoyon 
bo'layotgan mamlakatlar iqtisodiyotida ham kuzatilmoqda. Rivoj
I,Jl1ayolgan mamlakatlarning aksariyat qismi transmilliylashish, 
inlegratsiyalashish va industriallashish jarayonlariga kam jalb 
etilgan. Shu bilan bir vaqtda ushbu mamlakatlar jahon tovarlar, 
xizmatlar, kapital (asosan iqtisodiy yordam ko'rinishida), ishchi 
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kuchi (eksporterlar si fatida) va texnologiyalar bozorining faol 
ishtirokchilari sanaladi. 

Jahon iqtisodiyolini.g globallashuvi - jahon iqtisodiyotining 
o'zaro bog'liq bo'lgan turli ishlab chiqarish soha va jarayonlari
ning kuchayib borishi, jahon xo'jaligida tovilrlar, xizmatlar, kapi
tal, ishchi kuchi va texnologiyalar bozorini asta-sekinlik bilan 
yagona bozorga aylanishini bildiradi. 

Jahon iqtisodiyotida globallashuv jarayoni unga teskari jarayon 
iqtisodiy faoliyatning hududiy integratsiyalashuv jarayoni bilan 
birga kechmoqda. Ushbu jarayon cheklangan miqyosda, lovar
lar va ish lab chiqarish omillarining erkin harakatiga asoslangan 
mamlakallar guruhini qamrab oladi. 

Hududiy integratsiyalashuv, bir tomondan, turIi mamlakat
laming iqtisodiy jihatdan birlashish jarayonini rag'batlantirsa, 
ikkinchi tomondan, alohida iqtisodiy guruhlar o'rtasida qarama
qarshilik va raqobatni kuchaytirish orqali jahon iqtisodiyotining 
globallashuv jarayonini sekinlashtiradi. 

Global infratuzil-
maning shakllani-

shi 

Xalqaro savdoning 

~ i Ish lab chiqarish-

rivojlan ish i I1 ning baynalminal-

Jahon iqtisodiyoti 
lashuvi 

.. -

Xalqaro moliya ]/ 

globallashuvi 

! Xalqaro ishchi bozorlaridagi 
operatsiyalarning r X"q.m k.p;-

kuchi migratsiya-

ortishi sining oshishi 
tal harakatining 

kuchayishi 

2.I-rasm. lahon iqtisodiyoti globallashuvi. 

GlobalIashuv jarayonining quyidagi jihatlarini alohida ajratib 
ko'rsatish mumkin: 
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- moliyaviy markazlashuvning kuchayishi; 
- iqtisodiyotda axborotlar ahamiyatining oshishi. Shuningdek, 

axborot almashinuv darajasining keskin sur'atlarda kllchayishi; 
- global oligopoliyaning to'xtovsiz kengayishi; 
- transmiliiy korporatsiyalar sonining ortishi; 
- iqtisodiy diplomatiyaning shaklianishi va rivojlanishi. 
Globaliashuv jarayoni jahon iqtisodiyotining quyidagi asosiy 

sohalari bo'yicha keng rivojlanmoqda: 
- tovarlar, xizmatlar va inteliektllal mulk obyektlarining 

xalqaro savdosi; 
ish lab chiqarish omiliarining xalqaro harakati; 

- xalqaro moliya-kredit va valuta operatsiyalari; 
- ish lab chiqarish, ilmiy-texnikaviy, texnologik va axborotlar 

sohasidagi hamkorlik. 
Iqtisodchi olimlar fikriga ko'ra jahon iqlisodiyotida global

lashuv jarayoni quyidagi holatIarni o'z ichiga oladi: 
- mintaqaviy integratsion jarayonlarni jadaliashtiradi; 
- xo'jalik yuritishni to'liq erkinlashtirmagan davlatIar iqti-

sodiyotining ochiqligini ta'minlaydi; 
- istalgan bozorlarga barcha ishtirokchilarning qarshiliksiz 

kirishini ta'minlaydi; 
- moliyaviy va savdo operatsiyalarni amalga oshirishga te

gishli lartiblarni universaliashtiradi; 
- bozorlarni tartibga solish va nazorat qilishni bir me'yorga 

keitiradi, ya'ni unifikatsiya qiladi; 
- kapitalni joylashtirish, investitsion jarayonlar va umumja

hon to'lov-hisob tizimiga qo'yilgan talablarni slandartlashtiradi. 

2.2. Globallashuv jarayonining asosiy manbalari, 
omillari va rivojlanish bosqichlari 

Globallashllv tushunchasi yagona xalqaro iqtisodiy, hllqllqiy va 
madaniy-axborot makoni shaklianishini anglatadi. Globaliashuv 
jarayoni iqtisodiy doiradan chiqqan holda jamiyal hayolining bar
cha asosiy sohalariga sezilarli darajada .a'sir ko'rsatadi. Bu ja-
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rayon XX asr oxiri XXI asr boshida jahon iqtisodiyotida alohida 
rol o'ynab, xalqaro iqtisodiy va siyosiy munosabatlarning yangi 
tizimi shakllanishiga kuchIi turtki berdi. 

Birinchidan, globa~ashuv mamIakatIar o'rtasidagi iqtisodiy 
masofani qisqartiruvchi aIoqa vositalari va transport sohasida 
ilmiy-texnik taraqqiyotningjadallashuvini, xaIqaro mehnat taqsi
motining chuqurlashuvini hamda dunyo rivojlanishining obyektiv 
omillarini yuzaga keltiradi. Bu hoIat, dunyoning istaIgan nuqta
sidan zarur axborotni xohIagan vaqtda olish va tezda qaror qa
bul qilishga imkon beradi, telekommunikatsiyaning 'zamonaviy 
tizimlari kapitaIni xaIqaro investitsiyalashni amalga oshirishni 
yengillashti~adi. Dunyoning axborot integratsiyaIashuvi sha
roitlarida xo'jalik yuritishning xorijiy tajribasini o'zlashtirish va 
texnologiyalarni o'tkazish birmuncha tezlashadi. 

GIoballashuvning ikkinchi manbasi - proteksionizm siyosa
tini cheklashga sabab bo'luvchi va jahon savdosini erkin qiluvchi 
savdoning Iiberallashuvi hamda iqtisodiy Iiberizatsiyaning boshqa 
shakllaridir. Buning natijasida turli xiI savdo tariflari jiddiy ravishda 
pasaydi, tovarIar va xizmatlar savdosidagi boshqa ko'plab to'siqIar 
bartaraf etiIdi. Boshqa liberizatsiya tadbirlari ish lab chiqarishning 
qoIgan omillari va kapital harakati kuchayishiga oIib keIdi. 

Baynalminallashuv jarayonining uchinchi manbasi va gIobaI
Iashuvning asosiy manbalaridan biri transmilliyIashuv hodisasi 
bo'Idi. Ushbu hoIatda transmilliy kompaniyalar yetakchi kuch 
sifatida namoyon bo'Iadi va ular bir vaqtning o'zida baynalminal
Iashuv jarayonining asosiy ishtirokchiIari hisobIanadi. 

GIoballashuv jarayoni barcha mamIakatIar iqtisodiyotida ku
zatiImoqda. Ushbu jarayon mahsuIotIar ishIab chiqarish, xiz
matIar ko'rsatish, ishchi kuchIaridan foydaIanish, investitsiya 
va texnoIogiya]arni bir mamIakatdan boshqalariga tarqaIishiga 
ta'sir kO'rsatmoqda. BuIarning barchasi pirovardida ish lab chiqa
rishning samaradorligi, mehnat unumdorligi va raqobatbardosh
Iikning oshishida namoyon bo'Iadi. Aynan gIoballashuv jarayoni 
xaIqaro raqobatlashuvning kuchayishiga oIib keIdi. 
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Globallashuv jarayonining manbalari 

t 

Birinchi manba , 
Xalqaro mehnat taqsimoti 

'f 

Fan-texnika taraqqiyoti 

t 

Ikkinchi manba 

t 

Iqtisodiyol liberallashllvi ] , 
Protektsionizmni cheklash va savdoni 

erkinlashtirish , 
Uchinchi manba 

+ 
Transmilliylashtirish jarayonining kllchayishi 

+ 

I TTXI hajmining ortishi 

'f 

I Xizmatlar ko'rsatish sohasining rivojlanishi I 
2.2-rasm. Globallashuv jarayonin~g asosiy manbalari. 
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Zamonaviy transmilliy korporatsiyalar, oldingi ish lab chiqa
rishga ixtisoslashgan TMKlardan farqli ravishda, asosan axborot 
va moliyaviy bozorlarda faoliyat ko'rsatmoqda. Mazkur bozorlar
ning global miqyosda I:1Irlashuvi sodir bo'lmoqda va natijada 
yagona jahon moliyaviy-axborot makoni shaklIanmoqda. Bunga 
muvofiq tarzda TMKlarning va 1I1ar bilan chambarchas aloqa
dor bo'lgan miIliy iqtisodiy tuzilmalar hamda tashkilotlarning roli 
oshib bormoqda. 

Hozirgi paytda yangi texnologiyalarning 80% TMKlar tomo
nidan yaratilmoqda, ayrim holatlarda ularning daromadlari ayrim 
yirik mamlakatiarning yalpi milIiy daromadidan oshib ketmoq
da. Aytish joizki, dunyoning 100 ta yirik iqtisodiyoli ro'yxatida 
51 ta o'rinni TMKlar egallagan. Ular faoliyatining muhim qismi 
gipertexnologiyalarni (yoki metatexnologiyalar) ish lab chiqish bi
lan bog'liq. Bular jumlasiga yangi kompYllterlar avlodi, kompyu
ter dasturlari, ishlab chiqarishda foydalaniladigan texnologiyalar
ni va boshqalarni kiritish mumkin. 

GlobaIlashuv jarayonining yana bir muhim jihati texnologik 
innovatsiyalar rivojlanishiga tegishli bo'lib, yangi texnologi
yalar globaIlashuvni harakatga keItiruvchi kllch bo'Iishi bi
lan birgalikda xalqaro raqobatlashuvni kllchaytirgan holda 
uning rivojlanishini va mamlakatlar o'rtasida tarqaIishini 
rag'batlantiradi. 

GlobaIlashuvning to'rtinchi manbasi sifatida erkin savdo tizi
mini va bozor iqtisodiyotini baholashda global hamfikrlikka eri
shishni keItirish mumkin. 

Aytish joizki, jahon iqtisodiyoti globallashuvining yana bir 
muhim xususiyati, XX asrning oxirgi yiIlarida moliya bozorlari
ning jadal rivojlanishida namoyon bo'ldi. Moliya bozorlarining 
(valuta, fond, kredit va boshq.) yangi roli keyingi yiIlarda jahon 
iqtisodiyoti arxitekturasini keskin o'zgartirdi. Bir necha o'n yillar 
ilgari moIiya bozorlarining asosiy maqsadi iqtisodiyotning real 
sektori faoliyatini ta'minlashdan iborat edi. Hozirgi davrda esa, 
jahon moliya bozoridagi o'zgarishlar butun dunyo mamlakatlari 
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iqtisodiyotiga ta'sir ko'rsatishning muhim omili sifatida namoyon 
bo'lmoqda. 

Moliyaviy globaUashuv jarayoni ayniqsa jahon iqtisodiyoti
ning uchta asosiy markazlarida kuchaygan bo'lib, ularga AQSH, 
G'arbiy Yevropa va Yaponiya kiradi. Moliyaviy spekulyatsiya 
operatsiyalari ham aynan mazkur uchtalik chegaralaridan tashqi 
dunyoga tarqaladi. Valuta bozorining global aylanmasi bir kun 
davomida 0,9-1,1 trln AQSH dollariga yetadi. 

2.1-jadva/ 
Jahon iqtisodiyoti globallashuvining bosqichlari 

-

Bosqichlar 
Bosqichlarning xlIsusiyatlari 

I bosqich. 
Xomashyo manbalarining egallanishi. 

1870-
Tabiiy resllrslarning kapital va to'g'ridan to'g'ri in-

1920-yillar 
vestitsiyalarni eksport qiluvchi mamlakatlar nazorati 
ostidagi hududlarda ishlatilishi. 

11 bosqich. 
Yangi bozorJarning vujudga kelishi va egallanishi. 

1920-
Xorijiy i nvestitsiyalarni tayyor mahslllotlar ekspor-

1970-yillar 
tiga yo'naltirilgan ish lab chiqarishlarga safarbar etili-
shi. 

Sanoati rivojlangan mamlakatlarda tabiiy resurslarga 
egalik qilishdan tashqari quyidagi maqsadlarning Yll-
zaga kelish i: 

III bosqich. investitsiyalar tarkibini samarali taqsimlash; 
1970-yildan global yoki hududiy iqtisodiy integratsiya afzallikla-

hozirgi davr- ridan foydalanish; 
gacha qo'shimcha texnologik, tashkiliy yoki bozol" imkoni-

yatlariga ega bo'lish; 
global raqobatbardoshlikni oshirish va mllstahkam-

lash. 

Globallashuv jarayonini rivojlantiruvchi asosiy omillar sifatida 
quyidagilarni ajratib ko'rsatish mumkin: 

I. lshlab chiqarish, ran-texnika va texnologik omillar: 
ish lab chiqarish ko'lamining kesllin kuchayishi; 
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- ishlab chiqarishning yangi texnologik usullariga - yuqori, 
ilmiy sig'imli texnologiyalarga o'tish; 

- mahsulotlar, xizmatlar, kapital va ishchi kuchlari harakati
dagi to'siqlarga barham b'erilishi; 

- mahsulotlar va xizmatlarni tezlik bilan tarqatishni 
ta'minlovchi transport va aloqaning sifatli tizimi yaratiladi; 

- ilmiy va intellektual bilimlarni almashishning samarali 
tizimi vujudga keladi. 

2. Tashkiliy omillar: 
- ishlab chiqarish - xo'jalik faoliyatini amalga oshirishning 

xalqaro shakli si fat id a trcmsmilliy korporatsiyalarning yuzaga 
kelishi; 

- nohukumat tashkilotlarining ko'p millatli yoki jahon dara
jasiga chiqishi; 

- ko'p millatli kompaniyalar va boshqa tashkilotlarning glo
bal iqtisodiyotda asosiy rol o'ynovchi xususiy yoki davlat tashki
loti sifatida o'zgarishi. 

3. Iqtisodiy omillar: 
- kapital bozori, mahsulotlar va xizmatlar savdosining erkin

lashuvi hamdajahon savdosini erkinlashtiruvchi va proteksionizm 
siyosatini cheklovchi iqtisodiy erkinlashuvning boshqa shakllarini 
keng joriy etilishi; 

- kapital to'planishi va markazlashuvining kuchayishi, 
hosila moliyaviy instrumentlar bilan bog'liq operatsiyalarning 
oshishi, valutaviy bitimlarni amalga oshirish vaqtining keskin 
qisqarishi; 

- xalqaro moliya tashkilotlari tomonidan makroiqtisodiy si
yosatning yagona mezonlarini joriy etilishi va boshqa iqtisodiy 
siyosatga oid talablarning birxillashtirilishi; 

- standartlashtirish tendensiyasining kuchaytirilishi. Barcha 
mamlakatlar tomonidan texnologiya. ekologiya va moliyaviy tash
kilotlar faoliyatida. shuningdek, buxgalteriya va statistik hisobot
lar tizimida yagona standartlardan foydalanishning keng joriy 
etilishi. 
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4. Axborot omilIari: 
- moliyaviy, iqtisodiy, i1miy-texnik hamda ish lab chiqa

rishga oid ma'lumotlar almashinish tizimining tubdan o'zgarishi. 
Ma'lumotlarni taqdim etish, qabul qilish va qayta ishlashning 
mutlaqo yangi tizimlarining yuzaga kelishi va rivojlanishi nou
xau va professional xizmatlarni o'z ichiga olgan moliyaviy va 
mahsulot bozorlarini birlashtiruvchi global tarmoqni yaratishga 
yordam berdi; 

- bitta markaz orqali turli mamlakatlarda joylashgan ishlab 
chiqarishlarni boshqarishga imkon beruvchi tizimning shaklla
nishi; 

- mahslllotlarni realizatsiya qilishning yangi shakllari vujud
ga kelishi. 

Yuqoridagi qayd etilgan omillar ta 'siri natijasida globallashuv 
jarayoni kuchaygan hold a jahon iqtisodiyotining harcha soha va 
bo'g'inlarini egalJab boradi. 

2.3. Globallashuvning milliy iqtisodiyot barqarorligiga ta'siri 

Jahon iqtisodiyotida zamonaviy globallashuv jarayonlari eng 
avvalo sanoati rivojlangan mamlakatlar mavqeini mustahkam
lab, ularga qo'shimcha afzalliklar beradi. Xalqaro mehnat 
taqsimoti doirasida globallashuv jarayonini ng kengayishi 
iqtisodiy past rivojlangan mavqeini salbiy o'zgarishiga sabab 
bo'lib, 1Ilarni globallashllv jarayonini subyektlarig.a emas, balki 
obyektlariga aylantirishi mllmkin. Demak, globallashllv jara
yonining alohida mamlakatlar iqtisodiyotiga ijobiy ta'sirining 
darajasi 1Jshbu mamlakatlarning jahon iqtisodiyotida tlltgan 
o'rniga bog'liqdir. 

Jahon iqtisodiyotining globallashllv darajasini quyidagi 
kO'rsatkichlar yordamida ifodalash mumkin: 

- xalqaro tovarlar va xizmatlar ish lab chiqarish hajmi hamda 
uning o'sish sur'atlari; 

to'g'ridan to'g'ri xorijiy investitsiyiilar hajmi va dinamikasi; 
kapitalning xalqaro markazlashuvi hajmi va dinamikasi; 
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- yirik, murakkab xalqaro investitsiya loyihalari (Ioyihaviy 
moliyalashtirish) hajmi va dinamikasini mazkur loyihalarning 
umumiy ko'rsatkichiga (Ifim ichki, ham tashqi) nisbati; 

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

- patenllar, Iitsenziyalar, nou-xau bilan bog'liq xalqaro 
operatsiyalar miqyosi; 

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

- xalqaro fond bolOrlari hajmi va dinamikasi; 
- valuta bozorlari hajmi va dinamikasi. 
Makroiqtisodiy darajadagi globallashuv davlatlar va integ

ratsion birlashmalarning iqtisodiy faolligini oshirib, savdo va in
vestitsiya munosabatlaridagi to'siqlarni bartaraf etgan holda erkin 
savdo hududlarini tashkil etish asosida yuzaga keladi. 

Globallashuv jarayonlari davlatlararo xo'jalik yuritish uchun 
iqtisodiy, huquqiy, axborot va siyosiy miqyosdagi o'zaro kelishuv
larni qamrab oladi. 

Bundan tashqari globallashuv jarayoni dunyoning yirik min
taqalarida xo'jalik yuritishning bolOr tizimini maqsadli shakllan
tirishga qaratilgan davlatlararo muvofiqlashtirilgan chora-tadbir
larni qamrab oladi. 

Mikroiqtisodiy darajadagi globallashuv kompaniyalar faoliya
tining ichki bolOrdan tashqarida kengayishi natijasida yuzaga 
keladi. Ko'pgina yirik transmilliy korporatsiyalar global miqyos
da harakat qiladi va shu jihatdan transmilliy korporatsiyalar glo
ballashuv jarayonining subyekti bo'lib, uni harakatga keitiruvchi 
asosiy kuch hisoblanadi. 

Globallashuv jarayonining afzalliklari sifatida quyidagilarni 
qayd etish mumkin: 

- globallashuv xalqaro raqobatning kuchayishini yuzaga 
keltirdi. Bozoriarning kengayishi va undagi raqobat jarayoni
ning kuchayishi nafaqat milliy darajada baiki, jahon miqyo-
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sida ish lab chiqarishning o'sishini rag'batlantiruvchi xalqaro 
mehnat taqsimotining chuqurlashuviga hamda ixtisoslashishiga 
olib keladi; 

- ish lab chiqarish tarmoqlarida tejamkorlikning ortishi. Bu 
holat, narxlarning pasayishi va xarajatlarning qisqarishiga, piro
vardida barqaror iqtisodiy o'sishga olib kelishi mumkin; 

- globalIashuvning ijobiy jihatlaridan yana biri - erkin savdo
dan keladigan yutuq barcha mamlakatlarni qanoatlantiradi; 

- xorijiy davlatlarning ilg'or ilmiy-texnik, texnologik yangi
liklarini amaliyotga tatbiq etish natijasida iqtisodiy barqarorlikka 
erishilishi; 

- globalIashuv jarayonida xalqaro raqobat kuchayib milIiy 
bozordagi ichki raqobatchilarga tashqi bozordagi kuchli raqiblar 
ham qo'shiladi va natijada narxlarni pasaytirish va yuqori sifatli 
mahsulotlarni tan lash imkoniyatini beradi; 

- globallashuv jarayoni xorijiy davlatlarning ilg'or ilmiy
texnik. texnologik va nisbatan kam xarajat talab qiladigan yangi
liklarni amaliyotga tatbiq etish imkoniyatini beradi. Bunda jahon 
miqyosidagi innovatsiyalarni amaliyotga uzluksiz tatbiq etilishiga 
imkon yaratiladi. 

GlobalIashuv jarayonining salbiy oqibatlarini yuzaga keltiruv
chi muammolar sifatida quyidagilarni qayd etish mumkin: 

- globalIashuv afzalliklarining milliy iqtisodiyotlar alohida 
tarmoqlari o'rtasida bir xii taqsimlanmasligi; 

- milIiy iqtisodiyotda sanoatlashishning sekinlashuvi; 
- ayrim mamlakatlarda milliy iqtisodiyotni nazorat qilish ja-

rayoni mustaqil hukllmatdan boshqalarga, jumladan kuchliroq 
davlatlarga yoki transmilliy korporatsiyalar ixtiyoriga o'tishi; 

- jahon miqyosida milliy iqtisodiyotlarning o'zaro 
bog'liqligi tufayli global beqarorlikning yoki mintaqaviy dara
jada moliyaviy sohadagi beqarorlikning yuzaga kclishi. Milliy 
iqtisodiyotlarda yuzaga keluvchi iqtisodiy turg'unliklar yoki in
qirozlarning mintaqaviy hatto global darajada salbiy oqibatlarga 
olib kelishi; 
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- globallashuv milliy va jahon iqtisodiy rivojlanishining be
qarorligi va notekisligini kuchaytiradi. Ushbu holat milliy xo'jalik 
majmualarining global bezor sharoitlarida samarali faoliyat yurita 
olmaydigan eksportga yo'naltirilgan ish lab chiqarish bo'g'inlariga 
bo'linishi bilan bog'liq; 

- globallashuv davlatning makroiqtisodiy darajada tartib
ga sol ish rolini sezilarli darajada cheklaydi va davlatning ichki, 
tashqi iqtisodiy aloqalarga ta'sir ko'rsatishining an'anaviy dastak
larini o'zgartirib yuboradi; 

- global\ashllv ish lab chiqarish va iste'molda salbiy tashqi 
omillarning ommaviy tarqalishiga olib keladi. TMKlarning glo
bal jahon bOlorlariga chiqishi va globallashuv jarayonidan foyda 
olishga intilishi borasidagi kuchli raqobat ularning atrof-muhitni 
ifloslantiruvchi ish lab chiqarish yoki sog'liq uchun zararli trans
gen mahsulotlarni yaratish kabi jamiyat llchun zararli faoliyat bi
lan shug'ullanishlariga olib keladi. 

Globallashuv jarayoni mamlakatlar uchun yuqorida qayd etil
ganlardan tashqari yana ko'plab muammolarni yuzaga keltirishi 
mllmkin. 

Jumladan: 
- rivojlanayotgan mamlakatlarda texnologik jarayon ortda 

qolishining kuchayishi; 
- ijtimoiy-iqtisodiy qatlamlarga ajralishning ortishi, margi

nalizatsiya xatari Uahon darajasidagi iqtisodiy o'sishdan qolib ke
tishning kuchayishi); 

- aholining asosiy qismida qashshoqlashuvning ortishi; 
- moliyaviy barqarorlik darajasi past bo'lgan mamlakatlar 

o'rtasidagi bog'liqlikning kuchayishi; 
- TMKlar tomonidan mamlakatlarda milliy iqtisodiy siyo

satni yuritishga to'sqinlik qilinishi; 
- kelajakdagi taraqqiyotga to'sqinlik qiluvchi tashqi qarz da

rajasining o'sishi va boshqalar. 
Yuqoridagi ma'lumotlar asosida ta'kidlash mumkinki, glo

ballashuv bu obyektiv, murakkab va liddiyatli jarayon bo'lib, 
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uning asosini jahon iqtisodiyotining integratsiyalashuv, transmil
Iiylashuv va baynalminallashuv jarayonlari tashkil etadi. 

Tayanch so'z I'a iboralar 
Globallashuv, global oligopoliya, baynalminallashuv, nou-xau, 

xalqaro mehnat taqsimoti, xalqaro savdo, xalqaro migratsiya. 

Takrorlash uchun savollar: 
I. Globallashuv tushunchasining mohiyatini izohlang. 
2. Globallashuv jarayonining asosiy manbalari nimalardan 

iborat? 
3. Globallashuv jarayoni rivojlanishiga qanday omillar ta'sir 

kO'rsatadi? 
4. Jahon iqtisodiyoti globallashuvining bosqichlarini izohlang. 
5. Globallashuv jarayonining ijobiy va salbiy tomonlari nima

lardan iborat? 
6. Jahon iqtisodiyotining globallashuv darajasini qanday 

ko'rsatkichlar yordamida ifodalash mumkin? 

Musfaqil o'rganish uchun fopshiriqlar 
I. Globallashllv jarayoni mohiyatini izohlovchi asosiy tll

shunchalardan «klaster» tuzing. 
2. Jahon iqtisodiyoti globallashuviga xos bo'lgan tendensi

yalarni o'rganing. 
3. Asosiy terminlar lug'Mini tuzing. 

Test savollari 

I. Jahon iqtisodiyotining globallashuvi -
A) barcha mamlakatlar tomonidan milliy iqtisodiyotni hi

moyalashga qaratilgan chora-tadbirlarning kuchaytirilishini ang
latadi. 

B) dunyo maydonining yagona hududga aylanishini anglatadi 
va bunda tovar va xizmatlar, kapital, axb~rotlar oqimining erkin 
harakati yuzaga keladi. 
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C) faqatgina rnilliy iqtisodiyot doirasidagi rnoliyaviy rnunosa
batlarni ifodalovchi tushuncha hisoblanadi. 

D) jahon rniqyosidj tovarlar, xizrnatlar va kapital harakati
ning erkinligini chegaralashga qaratilgan tadbirlar tizirnini ang
latadi. 

2. Jahon iqtisodiyotining globallashuv darajasini qanday 
kO'rsatkichlar yordarnida ifodalash rnurnkin? 

A) korxonalardagi rnoliyaviy kO'rsatkichlarning o'zgarish 
dinarnikasi orqali. 

B) xalqaro tovarlar va xizrnatlar ishlab chiqarish hajrni, 
to'g'ridan to'g'ri xorijiy investitsiyalar hajl11i, kapitalning xalqaro 
l11arkazlashuvi hajl11i, xalqaro fond bozorlari hajrni, energetika 
resurslari ish lab chiqarish hajrni va dinal11ikasi orqali. 

C) xalqaro tovarlar va xizrnatlar ish lab chiqarish hajrni. 
to'g'ridan to'g'ri xorijiy investitsiyalar hajl11i, kapitalning xalqaro 
l11arkazlashuvi hajrni, xalqaro fond bozorlari hajrni, valuta bozor
lari hajrni va dinarnikasi orqali. 

D) rnarnlakatlardagi tijorat banklari kapitali hajl11i va dinarni
kasi orqali. 

3. Jahon iqtisodiyoti globallashuvining bosqichlari qaysi qa
torda to'g'ri kO'rsatilgan? 

A) I bosqich - 1870-1920-yillar, 11 bosqich - 1920-1970-yil
lar, III bosqich - 1970-yildan hozirgi davrgacha. 

B) I bosqich - 191O-1920-yillar, Il bosqich - 1925-1975-yil
lar, III bosqich - 1975-yildan hozirgi davrgacha. 

C) I bosqich - 1890-1920-yillar, II bosqich - 1945-1970-yil
lar, III bosqich - 1970-yildan hozirgi davrgacha. 

D) I bosqich - 1890-1920-yillar, Il bosqich - 1945-1960-yil
lar, III bosqich - I 960-1975-yillar, IV bosqich - 1975-yildan 
hozirgi davrgacha. 

4. Globallashuv jarayonini rivojlantiruvchi asosiy ornillar qay
si qatorda to'liq va to'g'ri keitirilgan? 

A) ishlab chiqarish, fan-texnika va texnologik ornillar, savdo 
ornillari. 
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B) ish lab chiqarish, fan-texnika va texnologik omiIIar, tash
kiliy omiIlar, iqtisodiy omiIlar, axborot omiIlari. 

C) ishlab chiqarish, iqtisodiy omiIlar, axborot omiIIari, ichki 
omillar. 

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

5. Makroiqtisodiy darajadagi globaIlashuv -
A) davlatlar va integratsion birlashmalarning iqtisodiy faol

ligini oshirib, savdo va investitsiya munosabatlaridagi to'siqlarni 
bartarafetgan holda erkin savdo hududlarini tashkil etish asosida 
yuzaga keladi. 

B) davlatlar va integratsion birlashmalarning iqtisodiy faolli
gini pasaytirib, savdo va investitsiya munosabatlaridagi to'siqlarni 
yuzaga keltirish asosida namoyon bo'ladi. 

C) milliy iqtisodiyotlarning ichki xo'jalik munosabatlarida so
dir bo'ladi. 

D) xalqaro tashkilotlar faoliyatini kuchaytirib, ularning jahon 
xo'jaligini nazorat qilish funksiyasida namoyon bo'ladi. 

35 



3-bob. JAHON MOLIYAVIY-IQTISODIY INQIROZI 

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

3.2. Xalqaro moliya bozorida inqirozlar yuzaga kelish omillari 
va konsepsiyalari. 

3.3. lahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi Yllzaga kelishining 
asosiy sabablari. 

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

Moliyaviy inqiroz - iqtisodiyotning bir qismi bo'lgan moliya 
tizimida spekulyativ yoki sofmonetar omillar ta'sirida tanglikning 
yuzaga kelishini anglatib, moliya lizimini yangidan isloh qilish 
laruratini oshirsa, iqtisodiy inqiroz bllllln iqtisodiyotni izdan 
chiqargani bois uni qayta tiklash, modernizatsiyalashni taqozo 
etadi. Bundan ko'rinadiki, iqtisodiy inqiroz moliyaviy inqirozga 
nisbatan ko'lami va salbiy ta'siri jihatidan ancha xavtlidir. 

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

- Kitchin sikli (tovar zaxiralari sikli, uzunligi 2-4 yil); 
- luglar sikli (biznes sikli, uzunligi 7-12 yil); 
- Kuznets sikli (qurilish sikli, uzunligi 16-25 yil); 
- Kondratev sikli (uzun sikllar, uzunligi 40-60 yil). 
Kitchin sikli korporatsiyalar tovar-moddiy zaxiralarining bo

zordagi talab va taklif o'zgarishiga mos ravishda tebranishi nati
jasida yuzaga kelsa, Juglar sikli dastavval sanoatdagi asosiy kapital 
amortizatsiyasi muddatlari bilan belgilanadi. Kuznets siklining 
yuzaga kelishida qurilish, tug'ilish va migralsiya, ya'ni demo
grafik omillar muhim o'rin tutadi. 

Kondratev sikli asosida yotuvchi kapitalning jamlanish, 
markazlashuv, bo'linish va qadrsizlanish mexanizmi bozor 
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iqtisodiyoti rivojlanishining muhim omili hisoblanib, siklning 
pasayish to'lqinidan ko'tarilish to'lqiniga o'tishi va, o'z navba
tida, yangi siklning ko'tarilish fazasiga o'tishini ta'minlashga 
xizmat qiladi. 

Iqtisodiy siklning asosiy fazalari ko'tarilish, inqiroz, depres
siya va jonlanishdan iborat. 

Siklik tebranishlarni tadqiqot obyekti sifatida o'rgangan qator 
iqtisodchi olimlar sikllarning yuzaga kelishiga sabab bo'luvchi 
omillar sifatida muvozanat modellari asosida yotgan omillarni 
ajratib ko'rsatishadi (3.I-jadvalga qarang). 

3.1-jadva/ 
Iqtisodiyotdagi muvozanat va tebranish jarayonlarini tavsinovchi 

asosiy omillar 

Iqtisodiy 
Iqtisodiy 

Iqtisodiy 
Omillar Ko'rsatkichlar 

o'sish 
muvo-

inqiroz 
zanat 

Ishlab chiqa- Mahsulot (Y) 
Y>C Y=C Y<C 

rish omillari Xarajatlar (S) 
Talab va Talab (X) 

X>Y X=Y X<Y 
taklif Taklif (Y) 

Barcha to'lovlar 
summasi (MY) 

Pul, kredit Barcha tovarlar MY>PO MV=PO MY< PO 
baholari sum-

masi (PO) 

I nvestitsiyalar 
Invest itsiyalar 

(I) I>C I=C I<C 
va jamg'arma 

Jamg'arma (S) 

Konyunk- Bozor 
Konyunk-

tura borasi-
Tadbir- Konyunktura tura muvo-

dagi ax-
korlarning holati borasidagi borasidagi zanati-

borotning 
kutishlari axborot to'liq ax- borasidagi 

yetarli 
borot axborot 

~masligi 
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Endi moliyaviy inqirozning mohiyati va xususiyatlarini yori
tishga harakat qilamiz. Moliyaviy inqiroz tizimli ravishda moliya 
bozorlari, moliya sektori muassasalari, pul mllomalasi va kredit, • xalqaro moliya, davlat, munitsipal va korporativ moliyani qam-
rab oluvchi inqiroz bo'lib, mamlakatdagi iqtisodiy l~lOllik va 
aholining tllrmllsh tarzi darajasiga salbiy ta'sir ko'rsatadi. Uning 
moliya sektori va moliya bozorlarida yuzaga kelishi foiz stavka
sining oshishi, bank va nobank muassasalar to'lov qobiliyatining 
pasayishi, muammoli aktivlar salmog'ining ortishi, iqtisodiyot 
va lIY xo'jaliklariga beriladigan kreditlar hajmining qisqarishi, 
bankrotlikning zanjirli bog'lanish kasb etishi. qimmatli qog'ozlar 
baholarining keng ko'lamli pasayishi, to'lov tizimining tanaz
zlIlga lIchrashi, noto'lovlar hajmining ortishi, hosilaviy qimmatli 
qog'ozlar bozorida yirik hajmdagi zararlcHning yuzaga kelishi, 
moliya bozori va moliya mllassasalari likvidliligining tllshib keti
shi, domino effekti orqali esa bank sarosimasining vlIjudga kelishi 
kabi oqibatlarga olib keladi. 

Xalqaro moliya sohasida moliyaviy inqirozning yuz berishi 
milliy valuta almashuv kursining tartibga solib bo'lmas darajada 
pasayishi, mamlakatdan kapitalning keng ko'lamda chiqib ketishi, 
davlat va tijorat tashkilotlari tashqi qarzi va 1I1ar bo'yicha mud
dati o'tgan qarzdorlik hajrnining ortishi, tizimli riskning xalqaro 
bozorlar va boshqa davlatlar moliya bozorlariga ko'chishiga sabab 
bo'ladi. 

Pul muomalasi sohasida moliyaviy inqiroz baholarning kes
kin tarzda ko'tarilishi va uning surunkali inflyatsiyaga aylanishi, 
milliy valutadan qochish va mamlakat ichkarisida xorijiy rezerv 
valutalardan foydalanish ko'lamining ortishi (<<dollarlashuv» ja
rayoni va «dollar fetishizrni.>ning ortishi) kabi salbiy oqibatlarga 
olib keladi. 

Shuningdek, moliyaviy inqiroz davlat moliyasi sohasida mam
lakat oltin-valuta zaxiralari va davlat barqarorlashtirish fondlari 
rnablag'lari hajrnining keskin kamayishi, davlat budjeti defitsiti
ning paydo bo'lishi yoki defitsit hajmining sezilarli darajada orti-
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shi. soliqlar yig'iluvchanligining pasayishi, davlat ichki qarzining 
ortishiga sabab bo'ladi. 

Moliya bozorining bir segmentida yuzaga kelgan tizimli risk
lar (xususiy holdagi inqiroz) uning boshqa segmentiariga tarqalar 
ekan. tizimli risk mexanizmi orqali butun moliya-kredit tizimini 
tanazzulga boshlaydi. 

Xususiy holdagi inqirozlarga quyidagilar taalluqlidir: 
I. Qimmatli qog'ozlar bozoridagi inqiroz - qimmat

li qog'ozlar bahosining keskin pasayishi. bozor likvidliligi
ning tushib ketishi. foiz stavkalarining birdaniga oshishi bilan 
yuz be rib, inqiroz jarayonlarining yanada chuqurlashib. keng 
ko'lamdagi moliyaviy inqirozga aylanishiga zamin yaratadi. 
Ushbu inqiroz «sovun ko'piklari», qimmatli qog'ozlar bahosi
ning o'sishi yoki pasayishiga qaratilgan spekulyativ o'yinlar bi
lan bog'liq bo'lishi mumkin. Bunday turdagi inqirozlar, odatda, 
bazaviy va hosilaviy (derivativlar) moliya instrumentlari bozor
lariga parallel ravishda amalga oshirilgan spekulyativ hujumlar 
natijasida yuzaga keladi; 

2. Qarz-majburiyatlar bilan bog'liq inqirozlar - moliyaviy in
qirozlarning dastlabki sabablaridan biri bo'lib. yirik qarz oluv
chilar guruhi, xususan, davlat (agar xalqaro qarz inqirozi bo'lsa) 
yoki yirik tijorat va investitsiya banklari olgan qarzlari bo'yicha 
to'lovlarni amalga oshirish imkoniyatiga ega bo'lmay qoladi va 
ularda defoJtga yetaklovchi yirik miqdordagi zararlar shaklla
nadi. Yirik xalqaro qarzdorlik inqirozi XX asrning 80-yillarida 
yuz bergan bo'lib, qator rivojlanayotgan davlatlar yuqori daro
madli sanoat davlatlaridan jalb qilgan qarzlari bo'yicha to'lovlarni 
am alga oshira olmay qolgan edi; 

3. Valuta inqirozlari, moliya bozorining boshqa segmentlarida 
inqiroz holatlarining ko'payishini ta'minlab, bir valutaning boshqa 
valutaga nisbatan almashuv kursining keskin o'zgarishi xalqaro 
moliya va ichki iqtisodiyotdagi iqtisodiy manfaatlar tizimining 
sezilarli darajada qayta tuzilishiga, to'lov balansi muammolari-
ning yuzaga kelishiga olib keladi; • 
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4. Bank inqirozlari, domino effektiga asoslangan bank sektori 
inqirozlari bo'lib, qator banklarda muammoli aktivlarning jam
lanishi va ular to'lov qobiliyatining pasayib ketishi bank sarosi
masiga, omonatlarning' keng ko'lamda bank tizimidan qaytarib 
olinishiga, banklararo kredillar hajmining keskin kamayishiga 
sabab ho'ladi va b,mklarga nisbatan ishonchning pasayishi lami
rid a banklar tomonidan to'lovlar hajmining qisqarishiga va. nati
jada, to'lov lizimi hamda moliya bozori tanazzuliga olib keladi; 

5. Likvidlilik inqirozi, Iikvidlilik riskining ortishi, moliyaviy 
holatning yomonlashllvi bilan bog'liq tarzda to'lovlarni amalga 
oshirish imkoniyalini qisqa vaqt ichida yo'qolishini anglatih, 
makroiqtisodiy darajada to'lov tizimidagi tanglik, uning asosini 
tashkil etuvchi banklarda likvidlilikning keskin pasayishi. xalq 
xo'jaligidagi hisob-kitoblar uzluksizligini ta'minlash uchull iqti
sodiyotda pul mablag'larining sezilarli darajada yetishmasligidir. 

Moliyaviy inqiroz, odatda, bozor iqtisodiyoti qaror topayotgan 
davlatlarda (emerging markets) quyidagi parametrlar bilan tavsif
lanadi: 

- aksiyalar bozori kapitallashuvining 20% dan ortiqqa pasa
yishi; 

- obligatsiyalar hajmining bozor qiymati bo'yicha ichki va 
tashqi bozorlarda 15% dan ortiqqa qisqarishi; 

bozor foiz stavkasining 20% dan ortiqqa oshishi; 
- yillik inflyatsiya sur'atining 20% dan ortiqqa o'sishi; 
- xorijga chiqib ketadigan kapital miqdorining 30% dan or-

tiqqa ko'payishi; 
- milliy valuta almashuv kursining 15% dan ortiqqa pasayishi; 
- Markaziy bank oltin-valuta zaxiralarining 20% dan ortiqqa 

kamayishi; 
bank sektori depozit bazasining 10% dan ortiqqa kamayi-

shi; 
ichki kreditlar hajmining 10% dan ortiqqa qisqarishi. 

Rivojlanayotgan davlatlarga moliyaviy inqirozning tez 
sur'atlarda tarqalishining muhim sabablaridan biri shundaki, bi-
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ror bir rivojlanayotgan davlatning tanazzulga yuz tutishi zanjirli 
reaksiya orqali investorlarni mazkur mamlakatga o'xshagan (risk 
darajasi aynan bo'lgan) davlatlarning qimmatli qog'ozlaridan voz 
kechishga undaydi. 

3.2. Xalqaro moliya bozorida inqirozlar yuzaga kelish 
omillari va konsepsiyalari 

Hozirgi kunda xalqaro moliya bozoridagi inqirozlarning yuza
ga kelishi va ularni bartaraf et ish borasida bir qator konsepsiyalar 
shakllant i ri Igan. 

Moliyaviy «ko'pik»lar konsepsiyasi. Odatda «ko'pib haqida 
so'z borganda, ma'lum aktivning bozor bahosi uning fundamental 
bahosidan keskin oshib ketishi tushuniladi. Aktivning fundamen
tal bahosi csa, mazkur aktiv keltiradigan barcha daromadlarning 
joriy bahosi hisoblanadi. 

Iqtisodiy adabiyotlarda moliyaviy «ko'pik,>lar n<lzariyasida bo
zorning «ko'rinmas qo'''> orqali o'zini-o'zi boshqarishi va psi
xologik omillar orqali inqirozning kelib chiqishiga alohida e'tibor 
beriladi. Moliya sohasida investorlarning asoslanmagan foydani 
kutishlari «ko'piblarning shakllanishiga olib keladi va bu, o'z 
navbatida, ushbu sohani inqirozga tayyorlovchi mexanizm bo'lib 
xizmat qiladi. 

Kapitalning haqiqatda oshishi foyda hisobidan bo'ladi, bu 
esa aksiyalarning bozordagi jozibadorligini oshiradi. Bozor 
ishtirokchilari narxlar ko'tarilishiga moliyaviy opcratsiyalarni 
amalga oshiradilar, natijada kapital yanada ko'payadi, bu jarayon 
qayta-qayta takrorlanavcradi va pirovardida moliyaviy «ko'pik»lar 
vujudga keladi. 

Moliyaviy «ko'pik»larni to'laligicha aniqlash uchun zamonaviy 
qimmatli qog'ozlar bozoridagi talab va taklifga ta'sir etuvchi bar
cha omillar inobatga olinishi kerak. 

«Ta'minlanmagan dollarlar» konsepsiyasi. Bu konsepsiyaning 
mohiyati AQSHning jahonda yirik qarzdor mamlakatga aylanishi 
bilan bog'liq. Ayni paytda, bunga dunycf mamlakatlarining to'lov 
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balansidagi nomuvofiqliklar, eksport tovarlari raqobatbardoshli
gini saqlab turish uchun xorijiy valuta zaxiralarini jamg'arish cho
ralari ham sabab bo'lgan. Ushbu zaxiralar, o'z navbatida, AQSH 
g'aznachilik obligatsiyalari va boshqa qimmatli qog'ozlariga in
vestitsiya qilindi. 

Konsepsiyaga muvofiq, o'zida AQSH dollaridagi aktivlarni 
yirik hajmda saqlovchi mamlakatlar ma'lum bir sabablarga ko'ra 
ularni olishni to'xtatishi yoki o'zlaridan soqit qilishlari oqibatida 
xalqaro moliya tizimida keng ko'lamli inqiroz avj olishi mumkin. 

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

«Erkin bozor iqtisodiyoti tanazzuli" konsepsiyasi. Ushbu kon
sepsiyaning asosida erkin bozor iqtisodiyotining o'zini-o'zi sama
rali tartibga sola olmasligi, davlat tomonidan tartibga solishning 
yetarlicha emasligi kabi g'oyalar yotadi. Binobarin, bu konsepsi
yani qo'llab-quvvatlovchilar moliyaviy erkinlashtirish, erkin bo
zor iqtisodiyotini tanqid ostiga oladilar. 

Ma'lumki, Buyuk Depressiya davrida (1929-1933) bozor iqti
sodiyoti o'zini-o'zi samarali tartibga solishning uddasidan chiq
madi. Dj.Keyns klassik nazariyaga zid bo'lgan quyidagi ikki 
holatni asoslashga muvaffaq bo'ldi. Birinchidan, iqtisodiyot vaqt
ning istalgan lahzasida raqobatli muvozanatda bo'lmaydi, ya'ni 
«ko'rinmas qo'l,) o'z ishini bajarmaydi. Ikkinchidan, iqtisodiyot
ning qaysi darajada bo'lishini yalpi talab belgilaydi. Dj. Keyns 

42 



fikricha, mamIakatning yaIpi ichki mahsuIoti iste'molchiIar, in
vestorlar va hukumatning tovarIar va xizmatlar sotib olishga qan
chaIik tayyor ekanIigi bilan belgilanadi'. 

Monetarizm namoyandaIari inqirozni puI xusllsiyatiga ega 
bo'lgan sabablar bilan tushuntiradilar. Inqirozning monetaris
tik konsepsiyasi asosida puIning miqdoriylik nazariyasi yotadi. 
MonetarchiIar fikricha, mamlakatdagi pul taklifi ustidan dav
lat nazoratini ta'minlash bahoIar barqarorIigi va iqtisodiyotning 
o'sish sur'atIarini saqlab qolishning asosi bo'lib xizmat qiladi. 

Iqtisodiyotdagi sikhk tebranishlar konsepsiyasi. Ko'pchilik 
iqtisodchilar iqtisodiyotning siklik xarakterga ega ekanligini in
qirozlar Yllzaga keIishining asosiy sababi sifatida ko'rsatadilar. 
Darhaqiqat, iqtisodiyot doimo o'zgarib, tebranib turadi. Masalan. 
yoz jllda issiq kelsa. muzqaymoqqa bo'lgan talab oshadi Vel uning 
ishlelb chiqarish hajmi ko'payadi. Biroq bu tebranishni biznes sikh 
sifatida ko'rib bo'lmaydi. Chllnki bu bir sanoat tarmog'idagi qisqa 
muddatli o'sish, xolos. Agar odamIar muzqaymoq uchun ko'p 
pul sarflasalar, ularning soyabon sotib olishga sarflaydigan pul
lari kamayadi. Boshqacha aytganda, muzqaymoq ish lab chiqarish 
hajmi oshsa, soyabon ish lab chiqarish sanoatida pasayish kuza
tiladi. Baho mexanizmi esa ularning qaytadan muvozanatlashll
vini ta'minlaydi. Biroq. uni qaytadan muvozanatga kelishi uchun 
ma'lum muddat kerak bo'ladi. 

Moliyaviy inqirozni yuzaga keltiruvchi omillar. Spekulyativ 
kapital moliyaviy aktivlar narxidagi tebranishlar hisobidan daro
mad olish uchun paydo bo'lib, u o'zida yuqori likvidli qisqa mud
datli qo'yjIma, bozordagi o'rtacha daromadlarga nisbatan yuqori 
daromadli, riskIiligi yuqori bo'Igan investitsiya kabi xususiyat
larni mujassamlashtirishi bozordagi jozibadorligini oshirib, ular 
bilan operatsiyalar ko'lamining ko'payishiga sabab bo'ladi. 

Moliya bozoridagi spekuIyativ kapitalning mamlakat ish lab 
chiqarishini moliyalashtirishga qo'shadigan hissasi deyarli yo'qIigi 

J Keynes, J. M. The Theory of Employment, I.-erest, and Money (New York: 
Harcourt, 1936). p.-37. 
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iqtisodiy tadqiqotlarda o'z tasdig'ini topgan bo'lib, spekulyativ 
kapital moliya bozorining barcha segmentlarida mavjudJigi aniq
langan. 

Investorlar derivativlar bozoridagi vositalardan riskni kamay
tirish, kurslar o'zgarishidagi riskni sug'urtalash uchun foydalani
shadi. Bunday bitimlarda xedjirni kontragenti sifatida spekulyant 
riskni o'z zimmasiga oladi. Shuning lIchun moliya bozorida ham 
xedjirlar, ham spekulyantlar bo'Jishi talab etiladi, ularsiz keng 
ko'lamli, likvidJi bozor taraqqiy etmaydi. Moliyaviy aktivlar valll
taviy, foizli, kredit, likvidlik, operatsion, qonllnlarning o'zgarishi. 
hisob-kitoblarni tartibga solinishi va boshqa bir qator risklarni 
o'zida mlljasstlm etadi. Bozorning har qanday ishtirokchisi ham 
bunday risklarni barchasini qablll qilishga tayyor bo'lmaydi. Ular 
derivativlardan foydalangan hold a risklarni qayta guruhlashlari va 
bartaraf qilishlari mumkin. Derivativlar investorlarning alohida 
risklarini butun iqtisodiyotga tarqatdi va natijada butlln iqtisodiy
moliyaviy tizim beqarorligi kuchaydi. 

3.3. Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi yuzaga kelishining 
asosiy sabablari 

Xalqaro bank likvidliligi muammolarining keskinlashuvi 
AQSH ipoteka kreditlari bozoridagi tanglikning butlln moliya 
sektoriga tarqalishiga, so'ngra iqtisodiyotning real sektoriga ta'sir 
et ish orqali iqtisodiy inqirozga aylanishiga sabab bo'ldi. 

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

Banklar tomonidan talab qilinadigan foiz stavkalari doimo 
ham muvozanatli (tabiiy)2 stavkaga teng bo'lavermaydi. Boshqa
cha aytganda, banklar qisqa muddatli davriy oraliqda iqtisodiyot
ni tabiiy stavkaga nisbatan pastroq foiz stavkasini so'rash orqali 
rag'batlantirishlari mumkin. Bu «noto'g'ri.) signal investitsiya va 
iste'molning oshishiga va, aksincha, jamg'armalarning qisqarishi
ga sabab bo'ladi. Albatta, banklar bunday past stavkalarda uzoq 
vaqt qarz bera olmaydi, natijada banklarning kreditlash amaliyoti 
qisqaradi, iqtisodiyotdagi muvozanat buziladi, hallo ayrim bank
lar qarzlarning qaytmasligi oqibatida bankrotlikka yuz tutadi, 
pirovardida iqtisodiy o'sish ko'rsatkichlarining pasayishi yuz be
radio 

Fikrimizcha, ushbu inqirozning ildizlarini AQSHning yirik 
miqdordagi joriy operatsiyalar defitsiti (10 yil mobaynida Yal M 
ning 5 foizi atrofida) va keragidan ortiq tashqi qarzdorl ik; ortiq
cha Iikvidlilik va kreditlarni yuzaga keltirgan past foiz stavka
lari; past daromadli aholiga ipoteka kreditlarini bcrish ko'lamini 
oshirishga nisbatan AQSH hukumati tomonidan o'lkazilgan 
bosim; nobank moliya tashkilotlari ustidan yelarlicha nazorat 
amalga oshirilmaganligi kabilardan izlash maqsadga muvofiq 
sanaladi. 

1999-yilga kelib Gless-Stigel qonunining bekor qilinishi AQSH 
tijorat banklariga investitsiya banki funksiyasini bajarish imkoni
ni berdi, bu o'z navbatida, riskli anderrayting, qimmalli qog'ozlar 
savdosi, beqaror kredit amaliyotlarining rivojlanishiga olib keldi. 

Albatta, AQSHda mazkur qonunning qabul qilinishi Buyuk 
depressiya bilan chambarchas bog'liq. 1933-yilga qadar investi
tsion va tijoral bank faoliyati bir muassasa tomonidan amalga oshi
rilar edi. 1933-yilda AQSH Kongressi tomonidan Gless-Sligel deb 

Tabiiy yoki ITIuvozanalli stavka tushunchasi shved iqtisodchisi Knut 
Wicksell lomonidan kiritilgan bO'lib, talab va reklif asosida shakllangan pul 
bahosini ifodalash uchun qo'lIaniladi. 
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nomlanuvchi bank qonuni qabul qilindi. Bu qonunga muvofiq, 
tijorat banklari faoliyati qimmatl( qog'ozlar sanoatidan ajratildi. 
[nvestitsiya banklarining aijorat bank faoliyati bilan shug'ullanishi 
qonuniy jihatdan taqiqlab qo'yildi. Shuningdek, tijorat banklari
ning anderrayting faoliyati hamda korporativ qimmatli qog'ozlar 
bilan shug'ullanishiga chek qo'yildi. 1929-1933-yillar mobayni
da qariyb 200 ta tijorat banki investitsion-bank faoliyatidan voz 
kechdP 

1999-yilga kelib moliyaviy modernizatsiyalash bo'yicha Grem
ma-Lich-Blayli qonuni qabul qiJingach, tijorat banklariga sug'urta 
faoliyati va qimmatli qog'ozlar bilan shug'ullanadigan sho'ba kor
xonalarini ochishga ruxsat berildi. Ushbu qonun 2000-yilning 
mart oyidan kuchga kirgan bo'Jib, shu paytdan bosh lab AQSH 
tijorat banklari yuridik maqomi (,investitsion-bank xolding kom
paniyasi,) (investmenl bank xolding company) bo'lgani holda 
«universal tijorat majmualari»4ga aylana boshladilar. 2000-yilning 
may oyiga kelib AQSHda 270 ta milliy banklar va 17 la xori
jiy bank investitsion-bank xolding kompaniyasi sifatida qaytadan 
tashkil etildi va ushbu jarayon 2008-yildagi global moliyaviy in
qirozga debocha yasadi. 

2008-yildagi global moliyaviy inqirozning muhim xususiyat
laridan biri shundaki, u innovatsion xarakterga ega. Ya'ni uning 
kelib chiqishida murakkab tuzilmali innovatsion moliyaviy mah
sulotlarning rivojlanishi va ularni tartibga solishning samarali 
tizimi shakllanmaganligi muhim rol o'ynagan. 

Ayniqsa, bank sektorida sekyuritizatsiyalash (bank aktivlari 
ta'minoti asosida qarzga qimmatli qog'ozlarni chiqarish) jarayon
larining ko'lami yanada kengayib ketdi. Ayni paytda, bu amali
yot tijorat banklariga arzon resurslarni jalb qilish, kredit riskini 

J Shugxarl. W. F. A Public Choice Perspective of the Banking Act of 1933 / 
Cato Journal, 1988. Vol.7. NO.3. - P.606. 
4 Py6UOB 6.6. MHpoBble clJoHlloBble pblHKH: npo611eMbI H TeHlleHUHH 
pa3BHTHJI: .aHCC ... .llOK. 3KOHOM, HaYK. - M., 2000. - C.179. 
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transformatsiyalash, Iikvidlilikni boshqarish va yuqori foyda olish 
kabi imkoniyatlarni berdi. 

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

Global moliyaviy inqirozning institutsional omillari sifatida 
quyidagilarni alohida ajratib ko'rsatish mumkin: 

- moliyaviy muassasalar: risk va likvidlilikni boshqarish 
mexanizmining zaifligi, moliyaviy muassasalarning boshqaruvi 
va kengashlari tomonidan riskni boshqarishga mas'uliyat bilan 
yondashm<lganlikl<lri, riskni boshqarish modellarining murak
kab moliyaviy mahsulotlarning xususiyatlarini o'zida mujassam
lashtirm<lganligi; 

- reyting agentliklari va tashqi auditorlar: ularning modellari 
va baholash metodlari moliyaviy innovatsiyalarga oid moliyaviy 
riskl<lrni yetarli darajada baholash imkoniyatini bermadi; 

- tartibga soluvchi organlar: moliyaviy barqarorlik davrlari
da moliyaviy innovatsiyalarni samarali tartibga sol ish qoidalari, 
me'yorlari va mezonlari ishlab chiqilmadi, ipoteka qimmatli 
qog'ozlari va boshqa innovatsion murakkab tuzilmali moliyaviy 
mahsulotlarni samarali monitoring qilish tizimi shakllantirilmadi. 

Shuningdek, AQSHda uy-joy xarid qilishga bo'lgan talabning 
keskin oshishi negizida yotgan omillarni ham e'tibordan chetda 
qoldirmaslik lozim. Yangi uy-joy xaridorlarini jalb etish va uy
joyga bo'lgan talabni rag'batlantirish maqsadida qator banklar 
to'lovga layoqatsiz ho'lgan xaridorlarga ham ipoteka kreditlarini 
taqdim etishdi. Binobarin, uy-joy bahosining muttasil oshishi va 
shuning hisobiga kreditlarni qoplashga ularning ishonchi komil 
edi. 

Ipoteka kreditlarini taqdim etuv<ili kredit muassasala
ri o'zlarining kredit berish standartlarini soddalashtirdilar va 
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«NINJA» kreditlarini yo'lga qo'yishdi. «NINJA,) (No Income, 
No Job or Assets) kreditlari «daromadsiz, ishsiz yoki aktivlarsiz,) 
mijozlarga beriladigan Jueditlardir. Ushbll kreditlarni berishda 
mijoz daromadlarining tasdiqlanishi ham talab elilmaydi, ya'ni 
mijoz daromadlarini qancha kO'rsatsa, shundayligicha ma'lumot 
lIchun qabul qilinadi. 

Shllnday qilib, AQSH ipoteka inqirozining umllmiy sabablari 
sifatida quyidagilarni keltirish mumkin: 

- nostandart kreditlar hajmining ortishi; 
- moliyaviy retsessiya sharoitida Yllqori riskli (ishonchsiz) 

qarz oluvchilar o'rtasida kreditni qaytarmaslik holatlari sonining 
ortishi; 

- ko'chmas mulkka investitsiya qilish maqsadida olingan ipo
teka kreditlari hajmining o'sishi; 

- ko'chmas mulk bahosining pasayishi va ipoteka kreditlari 
garov ta'minotining yomonlashuvi; 

- kreditoriar tomonidan nostandart kredillarga bo'lgan 
o'sayotgan talabni qondirish maqsadida qisqa mllddatli yuqori 
daromadli ipoteka qimmatli qog'ozlarini muomalaga chiqarish 
orqali moliyaviy resurslarning shakllantirilishi; 

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

- nostandart ipoteka qimmatli qog'ozlari jozibadorligining 
pasayishi; 

- reyting agentliklari tomonidan nostandart kreditlar riski
ning past baholanishi va bunday kreditlar bilan ta'minlangan 
qimmatli qog'ozlarga yuqori reyting berilishi. 

Global moliyaviy inqiroz quyidagi bosqichlar orqali rivojlandi 
(3.l-rasmga qarang). 

3.l-rasmdan ko'rish mumkinki, AQSH ipoleka bozoridagi 
kreditlash samaradoriigining pasayishi dastavval kredit bozorida
gi tanglik holatiga, so'ngra jahondagi kredit tangligi va likvidlilik 
muammolarining chuqurlashuviga olib kelgan. Bu esa, o'z nav
batida, mamlakatlar iqtisodiyotida pul massasining qisqarishi, 
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foiz stavkaJarining osl:iishiga va shuning asosida jahonda to'lovga 
qobil talabning kamayishiga sabab bo'lgan. Talabning kamayishi 
esa, iqtisodiy faollik va ishlab chiqarish hajmining qisqarishiga, 
pirovardida dunyo mamlakatlarida iqtisodiy retsessiyani keltirib 
chiqargan. 

AQSH ipoleka bozoridagi kredillash faoliyali samaradorligining pasayish. 

AQSH kredil bozorida langlikning yuzaga kelishi 

Jahonda kredn langllgi va Iikvidlik muammolannmg yuzaga kellsh 

Banklar va y.rik korporaliv mijozlar Iikvidlilig. va 10'1"" qobiliyalinmg 
keskin pasayishi 

Dunyo mamalakallan .qlisodiyolida pul ma"aSlnmg q.sqanshi 

FOil Slavkalarining oshi,h. 

Jahon .qlisod.yollda 10"I""ga qobil lalabmng kama)"ish. 

Iqllsod.y faollikmng pasayishi va ishlab chiqarish hajmining q.sqarish. 

Dunyo mamlakallanda .qllsod.y rt"I~)'asmlng yuzaga kellsh. 

3.1-nasm. Global moliyaviy-iqtisodiy inqirozning rivojlanish 
bosqichJari. 

Lmuman olganda. AQSHdagi moliyaviy inqiroz ichki ekspan
sion siyosat \a xalqaro erkinJashtirish, shuningdek, tartibga solin
magan mwakkab deri\ativ qimmatli qog'ozlar, tuzilmali inves
titsiya \"ositalari kabi moliya\iy innovatsiyaJardan rag·bat olgan 
holda shakllandi. 

TllytmCh JO'z ". iborola, 
Iqtisodiy sik!. ko·tarilish fazasi, inqiroz faUlsi. depressiya faUl

si. jonlanish faUlSi. rnoIiyaviy inqiroz. K~hin sikli, JugJar sikh, 
Kuzne15 sikh. Kondrate\ sikh. biznes sikJlari, spekuJyati\ kapital. 
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insayderlik ma'lumotlari, derivativlar bozoridagi vositalar, ipoteka 
kreditlari, kredit bozoridagi tanglik, past sifatli kreditlar (sab
praym-subprime), dot-l«>m inqirozi (dot-corn crisis), «yumshoq» 
pul-kredit siyosati. 

Takrorlash uchun savollar: 
I. Moliyaviy inqirozning mohiyati va xususiyatlarini aytib 

bering'! 
2. Iqtisodiy sikl nima va ularning qanday asosiy turlarini 

hamda fazalarini bilasiz? 
3. Iqtisodiyotdagi muvozanat va tebranish jarayonlarini tavsif

lovchi asosiy omillarni aytib bering? 
4. Moliyaviy inqiroz iqtisodiyoti qaror topayotgan davlatlarda 

(emerging markets) qanday parametrlar bilan tavsinanadi? 
5. Moliyaviy «ko'pik,)lar konsepsiyasi nima'? 
6. «Ta'minlanmagan dollarlar,) konsepsiyasi qanday yuzaga 

kelgan? 
7. «Erkin bozor iqtisodiyoti tanazzuli,) konsepsiyasining mo

hiyatini aytib bering? 
8. Iqtisodiyotdagi siklik tebranishlar konsepsiyasini tushun

tirib bering? 
9. Moliyaviy inqirozni yuzaga keltiruvchi qanday omillarni 

bilasiz, ular to'g'risida gapirib bering? 
10. AQSH hukumati tomonidan Gless-Stigel va Gremma

Lich-BlayJi qonunlarini qabul qilish natijasida jahon moliya 
tizimida qanday o'zgarishlar yuzaga keldi? 

11. Bank sektorida sekyuritizatsiyalash (bank aktivlari ta'mi
noti asosida qarz qimmatli qog'ozlarni chiqarish) amaliyoti 
to'g'risida nimalarni bilasiz? 

12. «NINJA» (No Income, No Job or Assets) kreditlari qan
day kreditlar va ular global moliyaviy-iqtisodiy inqirozni yuzaga 
kelishiga qanday ta'sir ko'rsatdi? 

13. AQSH ipoteka inqirozi yuzaga kelishining qanday umu
miy sabablarini bilasiz? 
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14. Global moliyaviy inqiroz qanday bosqichlar orqali rivoj
landi? 

Musfaqi/ o'rganish uchun fopshiriq/ar 
I. Bir mamlakat moliya bozori barqarorligini ta'minlash 

maqsadida risklarni boshqarish konsepsiyasini tuzing. 
2. XX asrdan buyon xalqaro moliya tizimida yuzaga kelgan 

asosiy inqirozlarni tizimlashtiring va ularning salbiy oqibatlariga 
baho bering. 

3. Global moliyaviy-iqtisodiy inqirozning rivojlangan, rivojla
nayotgan va o'tish iqtisodiyoti davlatlariga ta'sirini aniqlang va 
uni yumshatish choralarini o'rganing. 

4. Jahon moliyaviy inqirozini bartaraf etishda pul-kredit siyo
sati dastaklaridan foydalanish amaliyotini o'rganing. 

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

Test savollari 

I. Iqtisodiy sikllarning qaysi biri korporatsiyalar tovar-moddiy 
zaxiralarining bozordagi talab va takliflarning o'zgarishiga mos 
ravishda tebranishi natijasida yuzaga kelib, uzunligi 2-4 yilgacha 
cho'ziladi va tovar zaxiralari sikli deb yuritiladi? 

A) Kitchin sikli. 
B) Juglar sikli. 
Cl Kuznets sikli. 
D) Kondratev sikli. 
2. Iqtisodiy sikllarning qaysi biri sanoatdagi asosiy kapital 

amortizatsiyasi muddatlari bilan belgilanib, lIzunligi 7-12 yilga
cha cho'ziladi va biznes sikli deb yuritiladi? 

A) Kitchin sikli. 
B) Juglar sikli. 
Cl Kuznets sikli. 
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D) Kondratev sikli. 
3. Iqtisodiy sikllarning qaysi birida qurilish, tug'ilish va mig

ratsiya, ya'ni demografik pmillar muhim o'rin tutib, uzunligi 16-
25 yilgacha cho'ziladi va qurilish sikli deb yuritiIadi? 

A) Kitchin sikh. 
B) Juglar sikli. 
C) Kuznets sikli. 
D) Kondratev sikli. 
4. Iqtisodiy siklning qaysi fazasida talabning pasayishi yuzaga 

keladi, ish lab chiqarish hajmi qisqaradi, investitsiyaIar hajmi ka
mayadi? 

A) ko'tariIish fazasi. 
B) inqiroz fazasi. 
C) depressiya fazasi. 
D) jonlanish fazasi. 
5. Iqtisodiy sikIning qaysi fazasida milliy daromad pasayishda 

davom etadi, ishsizlik darajasi oshadi, tal ab barqaror past dara
jada bo'ladi, investitsiyalar hajmi keskin (nolga yaqin darajada) 
kamayadi? 

A) ko'tarilish fazasi. 
B) inqiroz fazasi. 
C) depressiya fazasi. 
D) jonlanish fazasi. 
6. Iqtisodiyotdagi yalpi talab(X) va taklif(Y) o'rtasidagi X<Y 

tengsizlik nimani anglatadi? 
A) iqtisodiy o'sish. 
B) iqtisodiy muvozanat. 
C) iqtisodiy inqiroz. 
D) hech narsani anglatmaydi. 
7. Pul, kredit sohasi va iqtisodiyot o'rtasidagi o'zaro aIoqa

dorIikni barcha to'IovIar summasi (MV) va barcha tovarlar ba
hoIari summasi (PQ) kabi shartIi ko'rsatkichlar bilan ifodalasak, 
MV>PQ tenglizIik nimani anglatadi? 

A) iqtisodiy o'sish. 
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8) iqtisodiy muvozanat. 
C) iqtisodiy inqiroz. 
D) hech narsani anglatmaydi. 
8. Milliy iqtisodiyotdagi yalpi investitsiyalar (I) va jamg'arma 

(C) o'rtasidagi I<C tengsizlik qachon yuzaga keladi? 
A) iqtisodiy o'sish. 
8) iqtisodiy muvozanat. 
C) iqtisodiy inqiroz. 
D) hech narsani anglatmaydi. 
9. Xalqaro moliya bozorida inqirozlarning yuza kelish shart

sharoitlarini ko'rsatuvchi konsepsiya turi to'g'ri keltirilgan javobni 
toping? 

A) Moliyaviy «ko'pik,)lar va «ta'minlanmagan dollarlar,) kon-
sepsiyalari. 

8) «Erkin bozor iqtisodiyoti tanazzuli,) konsepsiyasi. 
C) Iqtisodiyotdagi siklik tebranishlar konsepsiyasi. 
D) 8archa javoblar to'g'ri. 
10. AQSH hukumati tomonidanl933-yilda qabul qilingan, in

vestitsiya banklarining tijorat bank faoliyati bilan shug'ullanishini 
taqiqlab qo'ygan, ya'ni tijorat banklari faoliyatini qimmatli 
qog'ozlar sanoatidan ajratgan, shuningdek, tijorat banklarining 
anderrayting faoliyati hamda korporativ qimmatli qog'ozlar bilan 
shug'ullanishiga chek qo'ygan qonunning nomi keltirilgan javob
ni toping? 

A) Gless-Stigel. 
B) Gremma-Lich-Blayli. 
C) Dod-Frenk. 
D) Triffin. 
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4-bob. XALQARO MOLIYA TASHKILOTLARINING 
XALQARO MOLIYA MUNOSABATLARI 

TARAQQIYOTIDAGIO'RNI 

4.1. Xalqaro moliya tashkilotlarining lasniflanishi va umumiy 
lavsifi. 

4.2. Xalqaro Valuta Fondining maqsadi va faoliyatining mo
hiyati. 

4.3. lahon banki guruhi va unga kiruvchi tashkilotlar faoli
yi:lli. 

4.4. Mintaqaviy valuta-kredit va moliya tashkilotlari. 

4.1. Xalqaro moliya tashkilotiarining tasniflanishi va 
umumiy tavsifi 

Xalqaro valuta-kredit va moliya munosabatlarining tashkiliy 
tlllilmasi o'ziga kO'plab xalqaro tashkilollarni qamrab oladi. 
Ulardan ba'zilari ko'pgina vakolatlarga hamda yuqori miqdordagi 
moliyaviy resurslarga ega bo'lgan holda xalqaro valuta-kredit va 
moliya munosabatlarini tartibga solishda ishtirok etadi. Boshqa
lari esa hukumatlararo muhokama etish uchun forumlar tashkil 
et ish hamda valuta-kredit va moliya siyosati bo'yicha tavsiyalar 
ishlab chiqish bilan shug'ullanadi. 

Xalqaro moliya tashkilotlari o'zida jahon iqtisodiyoti barqa
rorligini ta'minlash uchun moliya va valuta-kredit munosabat
larini tartibga solish maqsadlarida davlatlararo kelishuv asosida 
tashkil etilgan xalqaro tashkilotlarni ifodalaydi. 

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

Xalqaro moliya tashkilotlariga Xalqaro Valuta fondi, lahon 
banki, Yevropa tiklanish va taraqqiyot banki, Xalqaro hisob
kitoblar banki, Osiyo, Amerika, Afrika mintaqaviy rivojlanish 
banklari va boshqalar kiradi. 

Xalqaro moliya tashkilotlarining faoliyati jahon xo'jaligining 
barqarorIigiga erishishga hamda valuta-moliya sohasidagi muno
sabatlarning uzluksizligini ta'minlashga yordam beradi. Eng av
valo, bunga bo'lgan zaruriyat davlatlar o'rtasidagi o'zaro aloqalar 
ko'lamining ortib borishi, shuningdek, ularning o'zgaruvchan xu
susiyatga ega ekanligi bilan izohlanadi. Shuningdek, ular mam
lakatlar va davlatlar o'rtasida hamkorIikni tashkil etish uchun 
forum sifatida xizmat qilishga ham yo'naItirilgan. 

Bundan tashqari, jahon xo'jaligining muhim muammolari 
bo'yicha tavsiyalar ish lab chiqish va rivojlanish tendensiyalari 
to'g'risidagi ma'lumotlarni umumlashtirish, tahlil etish hamda 
o'rganish sohasida xalqaro valuta-moliya tashkilotlarining aha
miyati ortib bormoqda. 

Xalqaro moliya tashkilotlarining vujudga kelishiga va faoliyati
ning rivojlanishiga quyidagi omillar ta'sft- ko'rsatgan: 
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- xo'jalik hayoti baynalminallashuvining kuchayishi. shu
ningdek, milliy chegaralardan tashqariga chiquvchi transmilliy 
korporatsiyalar va transmilliy banklarning lashkil topishi: 

- jahon xo'jaligida rnoliyaviy mllnosaballarni xalqaro tartibga 
solishga bo'lgan ehliyojning kuchayishi; 

- jahon valuta tizimi, xalqaro valuta-kredit, qimmatbaho 
<.jog'ozlar va ohin bozorlaridagi Yllzaga keladigan muammolarni 
hamkorlikda hal qilish zaruriyatining ortib borishi. 

Xltlqaro valuta-kredit va moliya lashkilotlari tomonidan baja
riladigan asosiy funksiyalarga quyidagilar kiradi: 

I. Axborot funksiyasi. 
X<llqaro moliya tashkilotlari jahon xo'jaligi rivojl<lnishining 

lImllmiy tendensiY<llari hamda biror-bir davlatning iqrisodiy ho
l<lli to'g'risida ma'lumotlar olish mllll1kin bo'lg<ln axborol marka
li rolini bajaradi. Xalqaro valuta-kredit l<lshkilollari o'tkazilgan 
xalq<lro konferensiyalar, yig'ilishlar, l<ldqiqotlar natijalari bo'yicha 
slalislik materiallarni nashr etib bomdi. 

2. Maslahatchi funksiyasi. 
Xalqaro moliya tashkilotlari mamlakatlarning hukllmatlariga 

valuta-kredit va moliya siyosatini o'tkazish bo'yich<l maslahatlar 
berib boradi. 

3. Tartibga solish funksiyasi. 
Xalqaro moliya tashkilotlari xalqaro moliya munosabatlarini 

tarlibga solish funksiyasini ham bajaradi. Jumladan, XYF to'lov 
balansida muammolarga ega bo'lgan mamlakatlarga vaqtinchalik 
moliyaviy yordam ko'rsatadi. XYF mamlakatlarga milliy valuta 
kursini bir maromda saqlash uchun ham bir nee ha bor vaqtincha
lik yordam ko'rsatgan. 

4. Bashorat qilish funksiyasi. 
Xalqaro moliya tashkilotlari milliy va jahon iqtisodiyoti rivojla

nishining bashoratini amalga oshiradi. Xalqaro moliya tashkilotlari 
universallik darajasi va maqsadlariga bog'liq holdajahon ahamiyati
ga ega bo'lgan, mintaqaviy, shuningdek, faoliyati jahon xo'jaligining 
ma'lum bir sohasini qamrab oluvchi tashkilotlarga ajratiladi. 
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Xalqaro iqtisodiy munosabatlarning asosiy shakllarini tartibga 
soluvchi xalqaro tashkilotlarni tashkil et ish g'oyasi 1929-1933-yil
lardagi jahon iqtisodiy inqirozi ta'siri natijasida yuzaga keldi. 

Xalqaro moliya tashkilotlari jahon iqtisodiyotini rivojlan
tirish sohasidagi muayyan masalalarni hat etish uchun a'zo 
mamlakatlarning moliyaviy resurslarini birlashtirish orqali 
tashkil etiladi. Ushbu masalalar quyidagilardan iborat bo'lishi 
mumkin: 

- xalqaro savdoni rag'batlantirish va qo'lIab-qllvvatlash, jahon 
iqtisodiyotini tartibga sol ish hamda barqarorlashtirish maqsadida 
xalqaro valuta va fond bozoridagi operatsiyalar; 

- budjet taqchilligini moliyalashtirish va davlat loyihalarini 
amalga oshirishga kreditlar - davlatlararo kreditlar: 

- xalqaro biznesga ijobiy la'sir ko'rsatishga (masalan, in
fratllzilma loyihalari, informatsion texnologiyalar sohasidagi 10-
yihalar, transport va kommunikatsiya tarmoqlarini ri'qilantirish 
va boshq.) ichki loyihalar (bitta mamlakatning yoki rc,'identning 
tijorat tashkiloti manfaatlariga bevosita daxldor bO'lgall loyihalar) 
sohasidagi kreditlash va investitsiya faoliyati; 

- fundamental ilmiy tadqiqotlarni moliyalashtirish va hayriya 
faoliyati (xalqaro yordam dasturlarini moliyalashtirish). 

Xalqaro moliya tashkilotlari quyidagi maqsadlarni ko'zlagan 
holda faoliyat yuritadi: 

- jahon iqtisodiyoti va xalqaro moliyani barqarorlashtirish 
maqsadida jahon hamjamiyatida harakatlarni birlaSlllirish; 

- valuta va moliya-kredit munosabatlarini xalqaro tartibga 
solishni amalga oshirish; 

- jahon valuta ,a moliya-krcdit siyosatining strategiya va tak
tikasini hamkorlikda ishlab chiqish va muvofiqlashtirisll. 

Xalqaro moliya tashkilotlarida qatnashish darajasi va alohida 
mamlakatlal ning ta'siri ularning kapitaldagi bo'nagining miqdori 
bilan aniqlanadi. 

Xalqaro moliya tashkilotlari faoliyatining samaradorligi 
muayyan darajada a'zo mamlakatlarn'ng hukumati va davlat 
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tashkilotlari bilan bo'ladigan o'zaro munosabatga bog'liq bo'ladi. 
Shunday ekan, xalqaro moliya tashkilotlarining investitsion 
faoliyati ko'p hollarda yirik xalqaro loyihalar bo'yicha risklarni 
boshqarish va sug'urtalashni amalga oshiruvchi davlat tashkilot
lari bilan yaqin hamkorlikni talab etadi. 

4.2. Xalqaro Valuta Fondining maqsadi va faoliyatining mohiyati 

Xalqaro Yaluta fondi, XYF (ing. International Monetary 
Fund, IMF) - Birlashgan Millatlar Tashkilotining (BMT) ix
tisoslashgan tashkilotlaridan bo'lib, shtab-kvartirasi AQSHning 
Yashington shahrida joylashgan. 1944-yil 22-iyulda BMTning 
valuta-moliya masalalari bo'yicha Bretton-Yudsdagi konferensi
yasida XYF bitimining asosi ishlab chiqildi. XYF tashkil topgan 
rasmiy sana - 1945-yil 27-dekabr bo'lib, bunda bitimning oxirgi 
varianti 29 ta davlat tomonidan imzolandi. XYF o'z faoliyatini 
1947-yil l-martdan Bretton-Yuds tizimining bir qismi sifatida 
boshladi. Shu yili Fransiya birinchi kreditni oldi. Hozirgi kunda 
XYF 186 davlatni birlashtirib, uning tuzilmasida 133 mamlakat
dan 2500 mutaxassis ishlaydi. 

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

XYF Kelishuvlar moddalarining birinchi moddasiga muvofiq, 
uning maqsadlari qatoriga quyidagilar kiradi: 

- xalqaro valutaviy muammolami bartaraf etish borasida 
maslahatlar va hamjihatlik mexanizmini ta'minlovchi doimiy 
institut orqali xalqaro valutaviy hamkorlikni rag'batlantirish; 

- xalqaro savdoning kengayishi va muvozanatli o'sishini 
qo'lIab-quvvatlash va shu orqali bandlik hamda real daromad
laming yetarlicha yuqori darajasini ushlab turish va iqtisodiy si
yosatning bosh maqsadi sifatida barcha a'zo davlatlar resurslari
ning samaradorIigini oshirishga hissa qo'shish; 
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- a'zo davlatlar o'rtasida joriy bitimlarga doir ko'p tomon
lama to'lovlar tizimini tashkil etish vajahon savdosi rivojlanishiga 
to'sqinlik qiluvchi valuta ayirboshlashdagi cheklovlarni bekor qi
lishga kO'maklashish; 

- a'zolarning umumiy resurslari hisobidan yetarlicha xavf
siz asosda mablag' bilan ta'minlash orqali ularning ishonchini 
qozonish va shuning asosida ularga to'lov balansidagi nomuvo
fiqliklar (tartibsizliklar)ni milliy yoki xalqaro taraqqiyotga g'ov 
bo'ladigan chora-tadbirlarsiz to'g'rilash imkonini berish; 

- yuqoridagilarga muvofiq a'zo davlatlarning xalqaro to'lovlar 
balanslaridagi nomuvofiqlik (muvozanatsizlik)larning davomiy
ligini qisqartirish va uning darajasini pasaytirish. 

XVFni tashkil etish mobaynida qat'iy belgilangan paritet 
tizimining tamoyillari shakllantirilgan bo'lib, ularga valutalarning 
ohin paritetiga muvofiq tarzda ularning rasmiy almashuv kursini 
o'rnatish, a'zo mamlakatlar tomonidan almashuv kurslarining 
valuta yo'lakchasi (l945-1971-yillarda - ±l%, 1971-1973-yillarda 
- ±2.25%) doirasida bo'lishi ta'minlanishi, ohinning jahon puli 
funksiyasi saqlanishi bilan birga, AQSH dollariga ushbu funk
siyani bajaruvchi valuta maqomining berilishi kabilarni kiritish 
mumkin. 

Bretton-Yuds tizimi tanazzulga uchragach, majburiy valuta 
yo'lakchalari bekor qilindi va valuta kursining erkin suzish tizimiga 
o'tildi. Shuningdek, ohin demonetizatsiya qilindi, ya'ni oltin stan
darti, xalqaro hisob-kitoblarda va Markaziy b<lnkning zaxiralarini 
shakllantirishda oltindan majburiy foydalanish amaliyoti, AQSH 
dollarining oltinga erkin ayirboshlanishi bekor qilindi. Bundan 
tashqari, har bir rnamlakat valuta kursi rejimini mustaqil tanlash 
huquqiga ega bo'ldi. Shunday bo'lsada, XYF nizomiga muvofiq, 
a) mamlakalda moliyaviy va valuta siyosati barqarorligini qo'llab
quvvatlash hamda Markaziy bank tomonidan valuta kursining 
kuchli tebranishi yuz berganda intervensiyadan foydalanilishi; 
b) bir tomonlama ustunlikka ega bo'lishga qaratilgan valuta kur
sining manipulyatsiyasidan voz kechish; d) valutani tartibga so-
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lish va valuta kursi mexanizmida ko'zda tutilayotgan o'zgarishlar 
haqida XVFni zudlik bilan xabardor qilish; e) valutalarni oltinga 
bog'lab qo'yish tartibidan voz kechish talab etiladi. 

XVF bu taraqqiyot instituti emas, Kelishuvlar moddasiga mll
vofiq, qashshoq mamlakatlarda infratuzilmani shakllantirish, 
eksport va boshqa sektorlarni diversifikatsiya qilish yoki ta'lim va 
sog'liqni saqlash tizimini rivojlantirish maqsadida kreditlar ajrat
maydi. 

Har qanday mamlakat xoh u rivojlangan bo'lsin, xoh u sust 
rivojlangan, agar u kapitallar bozorida qulay shartlarda xalqaro 
to'lovlarni amalga oshirish va zaxiralarning muvofiq darajasini 
ta'minlash uchun yetarlicha moliyalashtirish manbasini topa 01-
masa, to'lov balansi bilan bog'liq muammolarni bartaraf et ish 
uchun moliyaviy yordam so'rab XVFga murojaat qilishi mumkin. 
XVF lahon banki va boshqa taraqqiyot agentliklaridan farqli ra
vishda loyihalarni moliyalashtirmaydi. 

XVF faoliyatining asosiy yo'nalishlari bo'lib quyidagilar hisob-
lanadi: 

- jahon valuta tizimini nazorat qilish; 
- pul siyosatidagi xalqaro hamkorlikka yordam berish; 
- jahon savdosini kengaytirish; 

XVF a'zolarini kreditlash; 
valuta ayirboshlash kurslarini barqarorlashtirish; 
debitor mamlakatlarga maslahatlar berish; 
SDR chiqarish orqali likvid mablag'larni yaratish; 
iqtisodiy siyosat va texnik yordam sohasida tavsiyalar ish lab 

chiqish. 
- xalqaro moliya statistikasi standartlarini ishlab chiqish; 
- xalqaro moliya statistikasi to'plamlarini e'lon qilish. 
XVF Kelishuv moddalariga muvofiq fondning vazifalari qa

toriga xalqaro valuta tizimini nazorat qilish va uning samarali 
faoliyat ko'rsatishini ta'minlash kiradi. XVF jahon valuta tizimi 
ustidan, jumladan, a'zo mamlakatlarning valuta kursi sohasidagi 
siyosati ustidan nazoratni amalga oshiradi. 
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XVF nazorat funksiyasini amalga oshirish bilan birgalikda 
mamlakatlarning umumiy iqtisodiy holati va uning iqtisodiy si
yosat sohasidagi strategiyasi bo'yicha atrotlicha tahlil o'tkazadi. 
XVF nuqtayi nazariga ko'ra mamlakatning samarali va izchil 
iqtisodiy siyosati milliy valuta ayirboshlash kurslarini va jahon 
valuta tizimini barqarorlashtirishga, jahon xo'jaligida iqtisodiy 
o'sishni ta'minlashga imkon yaratadi. 

XVF ushbu sohada mamlakatlarning o'ziga tegishli bo'lgan 
majburiyatlarini bajarishini nazorat qiladi. Bu majburiyatlarga 
narxlar barqarorligini saqlagan holda yuqori bandlik darajasini 
ushlab turuvchi va iqtisodiy o'sishga yordam beruvchi moliyaviy 
va iqtisodiy siyosat o'tkazish. 

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

Davriy maslahatlar XVF ekspertlari guruhi tomonidan 
o'tkaziladi. Ular eksport va import, ish haqi darajasi, narxlar, 
aholi bandligi, moliyaviy bozorlar konyunkturasi, investitsiya
lar hamda valuta ayirboshlash kurslarini shakllantirishga ta'sir 
ko'rsatuvchi boshqa kO'rsatkichlar bo'yicha statistik ma'lumotlarni 
lo'playdi. Keyin esa, davlat tuzilmalarining vakillari bilan iqti
sodiy siyosatni baholash maqsadida muhokama tashkil etiladi, 
shuningdek, o'z valutasini ayirboshlashdagi chcklovlarni bartaraf 
etish uchun mamlakat amalga oshirgan chora-tadbirlarning nati
jasi o'rganiladi. 

Muhokama yakuni bo'yicha XVF ckspertlari batafsil ma'lumot 
tayyorlaydi va u keyinchalik Boshqaruv kcngashida muhokama 
etiladi. Muhokama natijalari bo'yicha JlUlosa tayyorlanadi va 
mamlakat hukumatiga taqdim etiladi. Unda kO'pincha mamlakat 
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tomonidan amalga oshirilayotgan iqtisodiy siyosatning samara
dorligini oshirish bo'yicha fondning tavsiyalari o'rin oladi. 

XYF maxsus maslltlhatlarni jahon iqtisodiyotida yetakchi 
o'rinda turuvchi, iqtisodiy siyosati jahon xo'jaligi faoliyatiga 
sezilarli darajada ta'sir ko'rsatuvchi sanoati rivojlangan mam
lakatlar bilan o'tkazadi. Maslahatning maqsadi bo'lib, jahondagi 
iqtisodiy vaziyatni va iqtisodiy rivojlanishning istiqbollarini baho
lash hisoblanadi. 

SDR chiqarish orqali likvid mablag'larni yaratish jabon valuta 
tizimini barqarorlashtirishga va xalqaro hisob-kitoblarni erkin 
amalga oshirishga imkon yaratishi kerak. XYF a'zo mamlakat
larning oItin-valuta zaxiralari tarkibi va darajasiga ko'ra xalqaro 
miqyosda likvidlik holatiga alohida e'tibor qaratadi. Bunga bog'liq 
holda XYFning muhim funksiyasi bo'lib qo'shimcha xalqaro 
zaxira aktivlariga bo'lgan uzoq muddatli ehtiyojni ta'minlash 
lIchun emissiya qilingan SDRni taqsimlash hisobiga o'zining 
a'zolariga qo'shimcha likvid mablag'larni taqdim et ish hisoblana
di. O'zining nizomiga muvofiq xalqaro valuta fondi SDRni jahon 
valuta tizimining asosiy zaxira aktivi bo'lishiga yordam berishi 
lozim. 

Jamoa valutasi SDR zaxira milliy valutalari va oltin bilan bir 
qatorda zaxira aktivi funksiyasini bajaradi. U rasmiy aktiv bo'lib 
undan foydalanish va egalik qilish huquqi faqat XYFga, uning 
a'zolariga va belgilangan rasmiy ishtirokchilarga berilgan. 

XYF ishtirokchi mamlakatlar o'rtasida SDRni ularning kvota
lariga proporsional miqdorda taqsimlaydi. SDRning jahon valuta 
tizimida zarur bo'lgan umumiy miqdorini belgilash va bu miq
dorni oshirish masalalari faqat XYF vakolatlariga kiradi. SDRni 
taqsimlash to'g'risidagi qaror besh yilgacha davomiylikdagi davrga 
qabul qilinadi va bunda inflyatsiya va ortiqcha talabni. shuning
dek, iqtisodiy turg'unlikni oldini olish uchun mavjud zaxira ak
tivlarini to'ldirishga bo'lgan jahon iqtisodiyotining uzoq muddatli 
ehtiyoji hisobga olinadi. SDRni yangidan taqsimlash to'g'risidagi 
taklif XFYning taqsimlovchi-direktorlari tomonidan Ijroiya ken-
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gashning roziligi bilan kiritiladi va uni Boshqaruvchilar kengashi 
tasdiqlaydi. 

XVFning oliy boshqaruv organi bo'lib, har bir a'zo mam
lakatdan boshqaruvchi vakil va uning o'rinbosaridan iborat 
bo'lgan boshqaruvchilar Kengashi hisoblanadi. Odatda, ular 
Moliya vazirlari yoki Markaziy bank boshqaruvchilari bo'ladi. 
Kengash Fond faoliyatining asosiy masalalarini hal etadi, bu
larga: Kelishuv moddasiga o'zgartirishlar kiritish, a'zolikka 
mamlakatlarni qabul qilish va a'zolikdan chiqarish, ularning 
kapitaldagi ulushini aniqlash va qayta ko'rib chiqish, ijrochi di
rektorlarni saylash. Boshqaruvchilar odalda yilda bir marta ses
siyada to'planadilar. 

Ustav kapitali taxminan 217 mlrd. SDRni tashkil etadi. U 
a"zo mamlakatlarning bo'naklari hisobiga shakllanadi, odatda 
o'z kvotasining 25% SDRda yoki boshqa a'zolarning valutasida, 
qolgan 75% o'zlarining milliy valutasida to'lanadi. Ularning kvo
tasi o'lchamidan kelib chiqib a'zo mamlakatlar o'rtasida ovozlar 
taqsimlanadi. XVFda yuqori ovoz miqdorini quyidagi mamlakat
lar egallagan (2011-yil holati bo'yicha): AQSH - 16,7%, Ger
maniya -5,82%, Yaponiya - 6,24%, Buyuk Britaniya - 4,30%, 
Fransiya - 4,30%, Saudiya Arabistoni - 2,81%, Xitoy - 3,82%, 
Rossiya - 2,39%. Yevropa ittifoqining 27 Ta a'zo mamlakati
ning ulushi - 32,07%, XVFda 29 ta sanoati rivojlangan davlat
lar (IHTTga a'zo mamlakallar) 60,35% miqdoridagi ovozga ega. 
Fond a'zoligini 84%dan orlig'ini tashkil etuvchi qolgan mam
lakatiarning ulushi atigi 39,65%ga to'g'ri keladi. 

Xalqaro Valuta Fondining eng muhim vazifalaridan biri a'zo 
mamlakatlarning to'lov balansida qiyinchiliklar yuzaga kelganda 
kredillar berish orqali yordam ko'rsatish hisoblanadi. Bu moliyaviy 
yordam mamlakallarga o'zining xalqaro zaxiralarini To'ldirishga, 
milliy valutasini barqarorlashtirishga, import to'lovlarini amalga 
oshirishni davom ettirishga hamda mavjud muammolarni hal 
etish bo'yicha chora-tadbirlar qabul qijish orqali faol iqtisodiy 
o'sish uchun sharoitni tiklashga imkon yaratadi. 
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XYFning kreditlash dasturlarini quyidagi kategoriyalarga 
ajratish mumkin: 

1. Rezerv (Stand-By) kelishuvlari asosan qisqa muddatli to'lov 
balansi muammolarini bartaraf etishga mo'ljallangan. XYF
ning eng yirik kreditlari ham mazkur kategoriyaga tegishlidir. 
1997-yilda XYF QO'shimcha rezerv dasturini amaliyotga joriy 
qildi. Mazkur dastur kapital hisobraqami bilan bog'liq inqiroz
larni boshdan kechirayotgan davlatlarga zudlik bilan juda qisqa 
muddatli kreditlarni ajratishni ko'zda tutadi. 

2. Uzaytirilgan fond dasturi XYF tomonidan to'lov balan
si qiyinchiliklariga yuz tutgan mamlakatlarga ko'maklashish 
maqsadida joriy qilingan bo'lib, bunda muammolar qisman 
strukturaviy muammolar bilan bog'Jiq va uni bartaraf etish 
makroiqtisodiy nomuvofiqliklarga nisbatan uzoqroq muddatni 
taqozo etadi. 

3. Qashshoqlikni qisqartirish va iqtisodiy o'sish dasturi aso
sida XYF yillik foiz stavkasi 0,5 foiz va so'ndirish muddati 
10 yil bo'lgan kreditlarni o'zining eng qashshoq a'zo davlatlariga 
taqdim etadi. Ta'kidlash lozimki, XYF kreditlarining ko'pcttilik 
qismi shu kategoriyaga mansubdir. 2005-yilda Ekzogen shok
lar dasturi ishlab chiqilib tasdiqlandi. Bu dastur asosida Qash
shoqlikni qisqartirish va iqtisodiy o'sish dasturi orqali kredit 01-
maydigan sust rivojlangan davlatlarga ularning nazorat doirasidan 
tashqarida bo'lgan shoklar tufayli vujudga keladigan to'lov balansi 
muammolarini bartaraf etish llchun kreditlar taqdim etiladi. 

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

Egiluvchan kredit liniyasining qo'llanilish muddati bir-ikki yil
dan iborat bo'ladi, qaytarish muddati esa stend-bay mexanizmiga 
o'xshash hisoblanadi. Ushbu mexanizmdan foydalanish aniq ho
latlarni hisobga olish orqali belgilanadi, unga odatdagi foydala-
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nish cheklovlari qo'lIanilmaydi, mablag' esa bosqichma-bosqich 
emas balki, bitta to'lov bilan beriladi. 

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

Favqulodda yordam. XVF tabiiy ofatni boshdan kechirayot
gan yoki urush oqibatlarini bartaraf etayotgan mamlakatlar 
uchun favqulodda yordam ko'rsatadi. Favqulodda kreditlar 
bo'yicha yig'imlarning baza stavkasi undiriladi, kreditlar 3-5 yil 
davomida qaytarilishi kerak. 

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

4.3. Jahon banki guru hi va unga kiruvchi tashkilotlar faoliyati 

Jahon banki 190 dan ortiq rivojlangan hamda rivojlanayot
gan mamlakatlarga moliyaviy yordam ko'rsatuvchi xalqaro moliya 
tashkilotidir. 

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

Hozirgi davrda Jahon banki ming yilVk Deklaratsiyasiga mu
vofiq o,z faoliyatining asosiy vazifalarini belgilab olgan. Ming 
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yillikdagi rivojlanish maqsadlariga 2015-yilgacha erishish lozim 
bo'lib, u o'z ichiga quyidagilarni olgan: 

- kambag'allik va o~hlikka barham berish; 
umumiy boshlang'ich ta'limni ta'minlash; 
bolalar o'limini qisqartirish; 
onalik muhofazasini yaxshiIash; 
YICH/SPID, malariya (bezgak) va boshqa kasalliklarga 

qarshi kurashish; 
atrof-muhitning barqaror rivojlanishini ta'minlash; 

- rivojlanish maqsadlarida global hamkorlikni shakllanti
rish. 

Jahon ballkining Xalqaro valuta fondidan farqi shundaki, Ja
hon banki faqatgina rivojlanayotgan mamlakallarga uzoq muddatli 
yordam ko'rsatadi, XYF faoliyati esa mamlakaldagi vaqlinchalik 
moliyaviy inqirozni bartaraf qilishga yo'naltirilgan. 

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

<dahon banki») atamasi tarkiban Xalqaro tiklanish va taraqqiyot 
banki (International Bank for Reconstruction and Development) 
va Xalqaro rivojlanish assotsiatsiyasini (International Develop
ment Association) qamrab oladi. «1ahon banki guruhi" atamasi 
esa, 5 ta tashkilotni, xususan, XTTB, XRA, Xalqaro moliya kor
poratsiyasi (I nternational Financial Corporation), I nvestitsiyalar
ni kafolatlash bo'yicha ko'p tomonlama agentlik (Multilateral 
I nvestment Guarantee Agency), Xalqaro investitsion bahslarni 
tartibga sol ish markazini (International Center for Settlement of 
Investment Disputes) o'z ichiga oladi5. 

Jahon bankining asosiy funksiyalari quyidagilardan iborat: 
- rivojlanayotgan mamlakatlarda investitsiya faoliyati; 

5 www.worldbankgroup.org. 
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- iqtisodiy masalalar bo'yicha maslahat va tahliliy faoliyat; 
- amalga oshiriladigan dasturlar va ko'rsatiladigan xizmatlar 

tarkibi va tuzilmasini muntazam to'g'rilab borish; 
- boy va qashshoq mamlakatlar o'rtasida resurslarni taqsim

lashda vositachilik qilish. 
Har uch yilda Jahon banki guruhi tomonidan «Jahon banki 

guruhi faoliyatining strategiyasi.) nomli hujjat ishlab chiqiladi, 
ushbu hujjatdan mamlakatlar bilan bo'ladigan hamkorlikda foy
dalaniladi. Strategiyaga ijtimoiy-iqtisodiy rivojlantirish xususi
yatlari va kambag'allik muammolarini hal qilish bo'yicha dastur 
hamda loyihalar kiritiladi. 

O'zining faoliyati bo'yicha Jahon banki ma'llIm tamoyillarga 
amal qiladi, jumladan: 

- rivojlanayotgan mamlakatlarning iqtisodiy o'sishiga yordam 
beruvchi samarali kapital qo'yilmalar uchun resurslar ajratish; 

- resurslar qaytishi ehtimoIligi darajasini hisobga olgan holda 
iqtisodiy mulohazalardan kelib chiqib investitsion qarorlar qabul 
qiIish; 

- bitta ishtirokchi mamlakat doirasida berilgan resurslarni 
ishlatishga cheklovlarning mavjud emasIigi; 

- xodimlar faoIiyatining boshqa subyektlarga, jumladan, 
mamlakatlar hukllmatiga emas, balki faqatgina bank manfaat
lariga yo'naltirilganligi. 

Rivojlanayotgan mamlakatlar lIchun Jahon banki tashkilotlari 
guruhi dllnyodagi yirik moliyaviy mablag'lar manbalaridan biri 
bo'lib hisoblanadi. 

U o'zining moliyaviy resurslarini kambag'al mamlakatlarda
gi kambag'aIlik darajasini pasaytirish hamda iqtisodiy o'sishni 
jadaIlashtirish, shuningdek, hayot sifatini yaxshilashga sarf
laydi. 

Yuqorida qayd etilgan tashkilotlarning faoIiyatini quyidagi 
ma'lumotlar asosida ko'rib chiqamiz. 

Xalqaro tiklanish va taraqqiyot banki (XTTB, ing. Internatio
nal Bank for Reconstruction and Development) - Jahon bankining 
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asosiy kredit tashkiloti bo'lib, keng miqyosda Jahon banki nomi 
bilan tanilgan. Ushbu bankka a'zo bo'lish uchun ariza laqdim 
ctgan mamlakat avvalo.XYFga a'zolikka kirgan bo'lishi lozim. 
Bankning barcha qarzlari a'zo davlatlar hukumatlari tomonidan 
kafolatlanishi kerak. Qarzlar bo'yicha har olti oyda o'zgaruvchi foiz 
stavkasi belgilanadi. Hozirgi vaqtda mazkur stavka 6-7%ga teng. 
Qarzlar asosan 15-20 yil muddatga, asosiy qarz summasi bo'yicha 
to'lovlarni 3-5 yilga uzaytirish tartibida bcriladi. Qarz berish dav
lat hukumatining kafolati olingandan so'ng amalga oshiriladi6 . 

XTTB - 1944-yilda Bretton-Yudsdagi (AQSHning NYll
Xcmpshir shtatidagi shaharcha) Xalqaro vHllIta - moliyaviy 
konferensiyaeja XYF bilan bir vaqlda tuzilgan davlatlararo in
vestitsiya institutidir. Bir vaqtning o'zida bankning nizomi hHm 
bo'lib qolgan XTTB haqidagi Bitim 1945-yildH rasmiy jih<ltdan 
kllchga kirg<ln, bank o'zining faoliyatini 1946-yildCln boshl<lgan. 
XTTBning shtab-kvartirasi AQSHning Yashington shahrida 
joylashgan. 

XTTBning asosiy maqsadi - a'zo mamlakatlarga uzoq mud
datli kredif va qarzlar berish hamda xlIsusiy investitsiyalarni kafo
latlash orqali ularning iqtisodiyotini rivojlantirishga ko'maklashish 
hisoblanadi. Dastlab XTTB a'zo mamlakatlarning to'plangan 
mablag'lari va amerikalik investorlarning jalb qilingan kapitaI
Iari yordamida ikkinchi jahon urushi natijasida iqtisodiy jihatdan 
turg'un holatga kelib qoIgan G'arbiy Yevropa mamlakallarida xu
susiy investitsiyalarni rag'batlantirishga mo'Ijallangan edi. 

XTTBning Kelishuvlar moddasining J-moddasiga muvofiq 
uning maqsadlari sirasiga quyidagilar kiradi: 

- a'zo davlatlarning xalq xo'jaligini tiklash va rivojlantirishga 
kO'maklashish; 

- kafolatlar berish, xususiy va boshqa investoriarning inves
titsiyalari va sSlIdalarida ishtirok etish orqali xususiy va xorijiy 
investitsiyaJarni rag'batlantirish; 

6 www.mfino.ru. 
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- jahon savdosining muvozanatli o'sishini va a'zo davlatlar 
to'lov balansining muvozanatliligini qo'lIab-quvvatlash. 

50-yilIarning o'rtalaridan boshlab, G'arbiy Yevropa mamlakat
larida xo'jalik hayoti barqarorlashishi munosabati bilan, XTTB 
o'z faoliyalining katta qismini Osiyo, Afrika va Lotin Amerikasi 
mamlakatlarining iqtisodiyotini rivojlantirishni barqarorlashti
rishga yo'naJtirdi. 

XTTBning oliy rahbar organi Boshqaruvchilar Kengashi va 
Direktorat (ijroiya organi) bo'lib hisoblanadi. A'zo mamlakatlar
ning moliya vazirlari yoki markaziy banklar boshqaruvchilaridan 
tClshkil topgan Kengash o'z sessiyalarini XYF bilan birgalikda 
bir yilda bir marta o'tkazishadi. XTTB a'zolari faqatgina XYF 
a'zoligiga qabul qilingan mamlakatlar bo'la oladi. Ovozlar XTTB 
kapilalidagi (180 mlrd dollardan ortiq) mamlakClt kvotasi orqali 
aniqlanCldi. 

HozirdCl XTTB a'zolari bo'lib 186 mamlakClt hisoblansClda, 
yetakchi o'rinda yettilik mamlakatlari turadi: AQSH, Yaponiya, 
BlIYllk Britaniya, GermClniya, Fransiya, Kanada va Jtaliya7. 

Bankning resurslari shClkllClnishining manbasi bo'lib, Amerika 
bozorlaridCl obligatsiya qarzlClrini chiqarish va ulClrni sotishdan 
olingan mablag'lar hisoblmladi. XTTB kreditlarni, odatda 20 yil 
muddatga a'zo mamlakatda ishlab chiqarish obyektlarini kengay
tirish uchlln hukumat kafolati ostida beradi. Shuningdek, XTTB 
boshqa banklarning lIzoq muddatli kreditlari ho'yicha kafolat 
ham beradi. U ham XYF singari, qarzdor mamlak~lIning moli
yaviy holati, kreditlanuvchi obyektlar va ushbu obyekt bo'yicha 
bank missiyasi tomonidan o'rganilgan axborotlarni talab qiladi. 

XTTB quyidagi dasturlar doirasida faoliyat yuritadi: 
iqtisodiy boshqaruv va kambag'allik bilan kurashish; 
ekologiya va ijlimoiy rivojlanish; 
infratuzilma, xususiy sektor va moliya; 
inson salohiyatini rivojlantirish. 

www.worldbank.org. 
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Keyingi yillarda XTTB rivojlanayotgan mamlakatlarning 
tashqi qarzlarini tartibga solish bilan shug'ullanmoqda: kredit
larning 1/3 qismini qo'shma moliyalashtirish deb ataladigan 
shaklda beradi. Bank t'o'lov balansi holatini yaxshilashga, shu
ningdek, iqtisodiyot tuzilmalarini tartibga solishga strukturali 
kreditlarni ajratadi. 

Hozirgi paytda XTTB faoliyatining asosiy YO'nalishlari bo'lib 
quyidagilar hisoblanadi: 

- turli xildagi investilsiya loyihalarini uzoq va o'rta muddatli 
kreditlash; 

- loyihalarning moliyaviy-iqtisodiy va texnik asoslarini lay
yorlash; 

- rivojlanayotgan mamlakatlarda tuzilmaviy qayta qurish 
dasturlarini moliyalashtirish. 

XTTBning maqsadlari quyidagilardan iborat: 
- a'zo mamlakatlar iqtisodiyotini rivojlantirishga va qayta 

tiklashga yordam ko'rsatish; 
- xususiy xorijiy investilsiyalarni qo'lIab-quvvatlash; 
- to'lov balansining muvozanatini saqlashga va xalqaro sav-

doning barqaror o'sishiga yordam berish; 
- statislik ma'lumotlarni to'plash va e'lon qilish. 
XTTBning asosiy mablag'lari hozirgi kunda o'rta va llzoq 

muddatli qarz majburiyatlarini emissiya qilish orqali xalqaro 
moliya bozorlaridagi operatsiyalar hisobidan shakllanadi. XTTB 
qimmatli qog'ozlari Yllqori kredit reytingiga (AAA) ega bo'lib, 
dunyoning lOO dan ortiq mamlakatlariga joylashtiriladi. XTTB
ning kreditlari qarz oluvchi davlat milliy valutasida emas, balki 
devizlarda, ya'ni xalqaro darajada to'lov vositasi sifatida tan olin
gan valutalarda ajratiladi. 

XTTB qarzlarini ikkita kategoriyaga ajratish mumkin: 
lqtisodiyot uchun yo'qotishlarsiz ssudalar bo'yicha foizlarni 

to'lashga qodir bo'lgan, rivojlanayotgan mamlakatlar uchun qarz
lar. 
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Xalqaro moliya bozorida kreditga layoqatsiz va ssudalar 
bo'yicha foizlarni to'lashga qodir bo'lmagan kambag'al mam
lakatlar uchun qarzlar. 

Keyingi yillarda XTTB jahon moliya bozorida yirik qarzdor 
rolida chiqmoqda. Bank tomonidan chiqarilayotgan obligatsiya 
qarzlari summasi davlatlararo investitsiya banklari o'rtasida eng 
kalta solishtirma og'irlikka egadir. 

Xalqaro rivojlanish assotsiatsiyasi (XRA) - lahon banki gu
ruhiga kiruvchi xalqaro tashkilot bo'Jib, u 1960-yilda tashkil etil
gan. XRA Kelishuvlar moddasining l.moddasiga muvofiq, uning 
maqsadi iqtisodiy rivojlanishni rag'batlantirish, samaradorlikni 
oshirish va shuning asosida, sust rivojlangan a'zo mamlakatlarda 
aholi turmush tarzini oshirish, shuningdek. an'anaviy kreditlarga 
nisbatan og'ir bo'lmagan qulay shartlarda moliyaviy ko'mak be-
rish hisoblanadi. . 

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

- makroiqtisodiy va tarmoq siyosatining puxta o'ylangan cho
ra-tadbirlarini qabul qilish orqali iqtisodiy o'sishnijadallashtirish; 

- ijtimolY sohalarning mustahkamlanishi va rivojlanishini 
qat'iy qo'lIab-quvvatlash orqali inson kapitaliga investitsiyalash; 

- boshqaruv samaradorligini oshirish uchun tashkiliy-texnik 
imkoniyatlarni kengaytirish; 

- barqaror rivojlanish maqsadlarida atrof-muhitni saqlash; 
- qurolli to'qnashuvlar oqibatlarini bartaraf etishga 

ko'maklashish; 
- mintaqaviy integratsiya va savdoni qo'lIab-quvvatlash. 
XRA foizsiz kreditlar va iqtisodiy o'sishni rag'batlantirishga 

qaratilgan g~antlar ajratish orqali qashshoqlikni qisqartirish, ijti
moiy tengsizlikni kamaytirish va aholi turmush tarzini oshirishni 
ko'zda tutadi. 

XRAdan qarz olish huquqiga yalpi ichki mahsuloti aholi jon 
boshiga $835 dan kam bo'lgan mamlaka\lar ega bo'lishadi. 
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XRA mamlakatlarga 10 yil imtiyozli davrli 30-40 yilga foiz
siz kreditlar beradi. XRA kreditlarining qaytarish muddatlari 20, 
35 va 40 yilni tashkil etadi, shundan dastlabki 10 yili imtiyoz
li davr hisoblanadi va l>u davrda asosiy qarz bo'yicha lo'lovlar 
amalga oshirilmaydi. Ta'kidlash lozimki, XRA kreditlariga foiz 
to'lanmaydi, biroq xizmat ko'rsatish uchun kam miqdordagi 
(hozirda ajratilgan kredit summaning 0,5 foizi) xarajatlar qarz 
oluvchi tomonidan qoplanadi. Hu kredillarning maqsadi, rivoj
langan mamlakatdan kambag'al mamlakatga tovarlar eksportini 
rag'batlanlirishdir. Xalqaro rivojlanish assotsiatsiyasiga '167 mam
lakat a'zo bo'lib kirgan8. 

XRA mamlakatlarga moliyaviy resurslarni ajratishda muayyan 
mezonlarga amal qiladi. Ularga quyidagilarni kiritish mumkin: 

I. Muvofiqlik mezonlari. 
XRAdan qanday mamlakatlar mablag' olish huquqiga ega 

ekanligini aniqlashda uchta mezon qo'llaniladi: 
- YI Mning aholi jon boshiga nisbatan o'lchanadigan nisbiy 

ko'rsatkichidan past bo'lgan mamlakatlar; 
- mamJakatni rivojlantirish dasturlarini moliyalashtirishga 

imtiyozli shartlar<tt resurslar olishga ehtiyoj yuzaga kelishi tutayli 
bozor sharoitlarida o'zlashtirilgan mablag'lar uchun kredilga qo
biliyatlilikning yetishmasligi; 

- qashshoqlikni qisqartirish va iqtisodiy o'sishni qo'llab-quv
vatlovchi iqtisodiy va ijlimoiy siyosat chora-tadbirlarini qabul qi
lish, shuningdek, o'tkaziladigan siyosatning yuqori samaradorligi. 

2. TaqsimJash mezonlari. 
O'rnatilgan mezonlarga javob beruvchi mamlakatlar o'rtasida 

XRA resurslarini taqsimlash tartibini aniqlovchi asosiy omil 
mamlakatda qashshoqlikni qisqartirish va iqtisodiy o'sishni 
qo'llab-quvvatlash borasida o'tkaziJadigan siyosatning samara
dorligi hisoblanadi. Aniqlovchi omillardan yana biri bo'lib aholi 
jon boshiga daromad darajasi hisoblanadi: XRA mezonlariga ja-

H www.worldbank.org .. 
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yob beruvchi qashshoq mamlakatlar siyosat samaradorligining 
bir xii ko'rsatkichlarida boshqa mamlakatiarga nisbatan yuqori 
mablag' olishadi. 

3. Samaradorlik reytingi. 
Har yili lahon banki personali qarzdorlar tomonidan 

o'tkaziladigan siyosatning sifatini baholaydi va shu asosda mam
lakatlar reytingi aniqlanadi. Baholashni o'tkazishda mamlakatda 
amalga oshirilayotgan loyihalar portfelining samardorligi hisobga 
olinadi. 

3. Resurslarni taqsimlash tartibi. 
XRA tomonidan mamlakatga ajratiIadigan resurslar hajmi bi

rinchi navbatda shu mamlakatda o'tkaziladigan siyosat samara
dorligini va uning institutsional tizimini har yilIik baholash nati
jasida qarzdorga beriladigan reytingga bog'liq bo'ladi. 

4. Samaradorlik ko'rsatkichlari va kreditlash. 
XRA rahbariyati har bir mamlakatga haqiqatda ajmtilgan resurs

larni ularning rejalashtirilgan o'lchami bilan taqqoslagan holda 
nazorat qilib boradi. Mablag'lar yetarlicha egiluvchanlik bilan ajra
tiladi, bu holat faoliyat samaradorligi ko'rsatkichlarining sezilarli 
o'zgarishi natijasida zarur choralar qo'IIashga imkon beradi. 

Xalqaro moliya korporatsiyasi (X M K) (ing. I nternational Fi
nance Corporation, I FC) lahon banki guruhiga kiruvchi xalqaro 
tashkilotdir. TashkiIotning shtab-kvartirasi Vashinglonda (AQSH) 
joylashgan. 1956-yilda rivojlanayotgan mamlakatlarga xususiy in
vestitsiyalar oqimi barqarorligini ta'minlash maqsadida tuzilgandir. 

lahon banki tashkilollari guruhining Prezidenti bir vaqlning 
o'zida XMK Prezidenti bo'lib hisoblanadi. RahbarIik vazifasi 
vitse-prezident lomonidan amalga oshiriladi. XMK aksionerIari 
bo'Jib U12 mamlakal hisoblanadi.9 

XMK lahon banki guruhiga kiruvchi boshqa tashkilotlar bilan 
o'z faoIiyatini muvofiqlashtirib boradi, lekin yuridik va moliyaviy 
aloqalarda mustaqil tashkilol bo'lib hisoblanadi . 

• 
9 http://www.ifc.org/ifcext/russian.nsf/Content/Member_ Countries. 
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XMK kompaniyalarga risklarni boshqarishga va jahon kapital 
bozoriga chiqishning kengroq imkoniyatiga ega bo'lishga yordam 
beruvchi yangi moliyaviy instrumentlarni ishlab chiqishni davom 
eltirmoqda. Ushbu moli~aviy mahsulotlar jumlasiga quyidagilarni 
kiritish mumkin: 

- XMK o'z mablag'laridan zayomlar; 
- sindikatlashgan zayomlar; 

lari; 

hissali moliyalashtirish; 
qarz instrumentlari va to'g'ridan to'g'ri investitsiyalar fond-

tuzilmaviy moliyalashtirish; 
vositachilar orqali moliyalashtirish; 
risklarni boshqarish bo'yicha mahsulotlar; 
milliy valutada moliyalashtirish; 
savdoni moliyalashtirish; 
ekspert baholash va boshqalar. 

XMKga a'zolikka kirishda quyidagi shartlarga amal qilinadi: 
- XTTB a'zoligi; 
- XMK kelishuv moddasini imzolash. 
XMK turli xiI tarmoqlardagi loyihalarni moliyalashtiradi, 

1I1arga qishloq xo'jaligi, tog' sanoati, ishlab chiqarish, turizm 
va boshqalarni kiritish mumkin. Ammo birinchi navbatdagi 
yo'nalish, xususiy sektor bo'lib hisoblanadi. XMK faoliyatining 
to'rtta asosiy yo'nalishini ajratib ko'rsatish mumkin: 

- xususiy sektor loyihalarini moliyalashtirish; 
- rivojlanayotgan mamlakatlardagi tashkilotlarga xalqaro 

moliya bozorlaridan kapital jalb qilishda yordamlashish; 
- ta'lim, sog'liqni saqlash va infratuzilmani rivojlantirishga 

yo'naltirilgan xususiy investitsiyalar yo'lidagi to'siqlarni bartaraf 
etish, shuningdek, innovatsion moliyaviy mahsulotlardan foy
dalanish va salohiyatni oshirish orqali ichki moliya bozorlarini 
rivojlantirish; 

hukllmatlarga maslahat va texnik yordam ko'rsatish. 
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XMK rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlardagi 
yuqori rentabelli korxonalarni kreditlaydi. XMK kreditIarining 
muddati odatda 15 yildan oshmaydi, o'rtacha muddat esa 3-
7 yildir. 

XMKning xususiyati shundaki, uning mablag'laridan inves
titsiya olish uchun korxona va tashkiIotIarga kredit berilganda, 
ITTB va XRA talab qilgandek a'zo mamlakatIarga hukumat ka
folatlari talab qilinmaydi. Bu xususiy kompaniyalar uchun ular 
faoliyati ustidan davlat nazoratidan saqlaydi va rivojlanayotgan 
mamlakatlar iqtisodiyotiga chet eI kapitalini jalb qilish manfaat
lariga xizmat qiladi. 

Investitsiyalarni kafolatlash bo'yicha ko'p tomonlama agent
Iik (IKKA) (ing. Multilateral Investment Guarantee Agen
sy) - lahon banki guruhiga kiruvchi mustaqil xalqaro tash
kilotdir. IKKAning asosiy maqsadi bo'lib, rivojlanayotgan 
mamlakatlarga xorijiy to'g'ri investitsiyalarni yo'naltirishga 
ko'maklashish, shuningdek, axborot va konsuItatsiya xizmat
larini ko'rsatish hisoblanadi. Shu bilan birga IKKA siyosiy 
risklardan sug'urtalashni yoki rivojlanayotgan mamlakatlarga 
xorijiy to'g'ri investitsiyalarni rag'batlantirish maqsadida kafolat 
berishni amalga oshiradi. 

IKKA 1988-yilda a'zo mamlakatlarning badallari evaziga 
tashkil topgan. Hozirgi kunda 201O-yil holatiga ko'ra IKKAga 
175 mamlakat a'zolikka qabul qilingan lO . IKKA xalqaro tashki
loti to'g'risidagi konvensiya 1985-yil II-oktabrda Vashi ngtonda 
imzolangan. Shuningdek, shtab-kvartirasi ham Vashingtonda 
joylashgan. 

I KKA kafolati investorlarni, shartnoma shartlarini buzish
dagi, harbiy va fuqarolar g'alayonidagi, musodara qilishdagi 
hamda mablag'larni o'tkazishdagi cheklovlarda yuzaga keladigan 
risklardan himoya qiladi. Ammo tijorat risklarini sug'urtalash, 
masalan, bankrotlik riski amalga oshirilmaydi. IKKA shuning-

10 www.mfino.ru. 
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dek, rivojlanayotgan mamlakatlar o'rtasida bo'ladigan investitsiya 
munosabatlarini ham sug'lIrtalashni amalga oshiradi. 

I K KA kafolatiga mamlakatda ro'yxatdan o'tmagan faoliyati 
investitsiya bilan bog'liq'bo'lgan xlIsusiy firma va fllqarolar ham 
da'vogarlik qilishi mllmkin. Kafolat 3 yildan tortib 15-20 yil 
muddalgacha amalga oshiriladi. Jahon banki kafolatidan farqli 
tomoni shundaki, investitsiyalash lIchlln mamlakat hukllmatidan 
qarshi kafolat talab qilinmaydi. 

Shu bilan birgalikda IKKA kredillar bermaydi hamda mus
taqil investor bo'lib hisoblanmaydi. Alkogol va tamaki mahsll
IOllarini ishlab chiqarish hamda qimor o'yinlarini tashkil etish 
lIchun qiling;;1I1 investitsiyalarga kafolat berilmaydi. Hozirgi payt
da kafolatlashning maksimal miqdori bitla investitsion loyiha 
uchun 110 mln AQSH dollarini hamda billa mamlakat uchun 
440 mln AQSH dollarini tashkil qiladi. Qayta sug'urtalash va 
birgalashib slIg'urtalashda ushbu chcgara sczilarli darajada orliq 
bo'Jishi mumkin ll . 

Shllningdek, rivojlanayotgan mamlakatlarda yuzaga kelishi 
mum kin bo'lgan notijorat risklar quyidagilar bo'lishi mllmkin: 

- milJiy valutaning erkin ayirboshlashni to'xtatish va bu bi
lan bog'Jiq investor mamlakaliga daromadlarni o'tkazish bilan 
bo'ladigan muammolar; 

shi. 

investor mulkining barbod bo'lishi, 
harbiy harakatlar; 
to'nrarishlar va ijtimoiy-siyosiy vaziyatning o'zgarishi; 
hukumat qarori natijasida shartnomaning bajarilmay qoli-

O'z oldiga qo'ygan maqsadni amalga oshirish uchun IKKA 
yuqorida keltirilgan notijorat risklarga kalolallarnigina emas, bal
ki shuningdek, rivojlanayotgan a'zo mamlakatlarning hukumat 
organlariga siyosatni ish lab chiqish va amalga oshirishgn nisbntan 

11 http://www.miga.org/abollt. 
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dastur va tartib yuzasidan maslahatIar beradi hamda chet el in
vestorlarini qo'lIab-quvvatlaydi. 

Investitsion bahslarni hal qilish bo'yicha xalqaro markaz (ing. 
ICSID - International Centre for Settlement of Investment Dis
putcs) - yuqorida ko'rib o'tgan tashkilotlarimizdek Jahon banki 
guruhiga kirllvchi mustaqil xalqaro tashkilot bo'lishi bilan bir qa
torda BMTning maxslIs tashkiloti ham hisoblanadi. Investitsion 
bahslarni hal qilish bO'yicha xalqaro markazning maqsadi bo'lib, 
xalqaro inveslitsion bahslarni hal qilish va tomonlarni o'zaro mll
rosaga keltirish lIchun hllquqiy imkoniyatlarni ta'minlash hisob
lanadi. Markaz xususiy inveslitsiyalar yo'lidagi tashqi iqtisodiy 
to'siqlarni bartaraf etishga qaratilgan hamda davlatlar va xllsllsiy 
inveslorlar o'rtasidagi bahslarni hal qilllvchi xalqaro mllstaqil ar
bitraj tashkiloti sifatida qaraladi. 

Inveslitsion bahslarni hal qilish bo'yicha xalqaro markaz, dav
latlar va boshqa davlatlaming fuqarolari o'rtasidagi investitsion 
bahslarni hal qilish bO'yicha konvensiyaga (Vashington konvcn
siyasi) mllvofiq tashkil qilingan. Ushbll konvensiya Investitsion 
bahslami hal qilish bo'yicha xalqaro markazning haq-hllqllqla
rini, tashkiliy tllzilmasini va asosiy vazifalarini belgilab berdi. 
Konvensiya 1965-yil 18-martda imzolangan va 1966-yil 14-ok
wbrdan kllchga kirgall. Hozirgi kllllda Illvestitsion bahslami hal 
qilish bo'yicha xalqaro l11arkazning a'zolari bo'lib 146 ta mam
lakat hisoblanadi. 12 

Konvensiya bahslarni hal qilishning ikkita asosiy yo'lilli ko'rib 
chiqadi: tomonlarni l11urosaga keltirish va arbitnu ishlab chiqish. 
BlIlarga muvofiq konvcnsiyada ishlami qo'zg'ash uchun, tomon
lami murosaga keltirish masalasi bo'yicha ish kO'rish lIChlln va 
arbitraj o'tk'llish uchun lartib qoidalar kcltirilgan. Markazda to
monlarga xizmat ko'rsalish ixtiyoriy ravishda va to'lov evaziga 
amalga oshiriladi. To'lovlar miqdori bosh kotib tomonidan tas
diqlanadi. Hozirgi paytda ko'pgina shartnomalar xususan, tnll1S-

12 ltp:j/icsid .worldbank .org/ 
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chegaraviy investitsiyalar doirasida tuzilgan shartnomalar in
vestitsion bahslarni yuzaga kelish holatini hal qiluvchi sifatida 
I nvestitsion bahslarni hal,qilish bo'yicha xalqaro markazda izoh
dan o'tkaziladi. 

4.4. Mintaqaviy valuta-kredit va moliya tashkilotlari 

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

Mintaqaviy valuta-kredit tashkilotlarining maqsadi bo'lib, 
mintaqa mamlakatlarida ijtimoiy taraqqiyot va iqtisodiy rivoj
lanishni qo'llab-quvvatlash, qashshoqlik va qarzdorlik darajasini 
kamaytirish hamda xususiy sektor rivojlanishiga ko'maklashish 
hisoblanadi. 

Mintaqaviy valuta-kredit tashkilotlarining resurslari 
xalqaro kapital bozorlaridan o'zlashtirish orqali jalb etilgan 
mablag'lardan, ustav kapitallaridan, shllningdek, texnik yordam 
ko'rsatish va imtiyozli kreditlash uchun asosan a'zo mamlakatlar 
badallari hisobiga tashkil topgan maxslIs fondlar mablag'laridan 
tashkil topadi. 

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

Mintaqaviy valuta-kredit tashkilotlari faoliyatining asosiy 
YO'nalishlari quyidagilardan iborat: 

- rivojlanish loyihalari va investItSlya dasturlariga o'z 
mablag'larini qo'yish hamda kreditlar ajratish. Eksport-import 
va tijorat tashkilotlari bilan birgalikdagi loyihalarni moliyalashti
rishni tashkil etish. Bunda kreditlashning turli usullaridan foy
dalaniladi: aniq loyihalarni moliyalashlirish uchun qarzlar, tu-
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zilmaviy qayta qurishni o'tkazish uchun qarzlar, tiklash qarzlari, 
kredit liniyalari va boshqalar; 

- a'zo mamlakatJar iqtisodiyotini rivojlantirish maqsadida 
xususiy investitsiyalarni oshirishni rag'batlantirish; 

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

Amerikaaro rivojlanish banki (ARB, Vashington, 1959-yilda 
tuzilgan), Afrika rivojlanish banki (AfRB, Abidjan, 1963-yilda 
vujudga kelgan), Osiyo rivojlanish banki (ORB, Manila, 1965-yil
da tuzilgan). Ushbu mintaqaviy rivojlanish banklarining asosiy 
maqsadi - mintaqalarga mos rivojlanish loyihalarini, shllning
dek, mintaqaviy birlashmalarni uzoq muddatga kreditlash hisob
lanadi. Bu banklarning umumiy xususiyati bo'lib, ularning faoli
yatiga rivojlangan mallllakatlarning muhilll ta'sir ko'rsatishi, ya'ni 
banklar kapitalining anchagina qismini tashkil qilishi hamda 
taxminan 1/3 qismi 1I1arning a'zolariga tegishli bo'lishidir. Min
taqaviy rivojlanish banklari resurslarining shakllanishida bir xii 
tamoyil amal qiladi, ijtimoiy fondlardan qarz mablag'larini jalb 
qilish, shuningdek. ko'pincha lahon banki guruhiga o'xshashlik 
bo'yicha kredit siyosati yuritiladi. 

Shu bilan birgalikda mintaqaviy rivojlanish banklari faoliya
tida bir-biridan farql il ik ham mavjud. Bular ushbu uchta - Lo
tin Amerikasi, Osiyo va Afrika mintaqalaridagi Illamlakatlarning 
iqtisodiy, madaniy rivojlanishining turli xildagi darajasi hamda 
tarixiy an'analarining xususiyatlari bilan belgilanadi. 

O'z faoliyati davolllida Amerikaaro Rivojlanish banki kredit
larining katta qismini «katta uchlik» mamlakatlariga bergan (Ar
gentina, Braziliya, Meksika). 

Osiyo rivojlanish banki esa - 5 mamlakatga (Indoneziya. 1a
nubiy Koreya. Filippin, Pokiston, Tailandga). 

Shuningdek, Afrika rivojlanish banki - ko'proq to'lovga qodir 
mijozlarga (Marokko, Zair, Keniya, Tuni!iga va boshqalarga). Af
rika rivojlanish fondi vujudga kelishi bilan Markaziy va G'arbiy 
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Afrikaning unchalik rivqjlanmagan mamlakatlarini ham kredit
lashni hoshladi. 

Mintaqaviy rivojlanilh banklari rivojlanayotgan mamlakatlar
ga nisbatan ularning iqtisodiy rivojlanish darajasiga va siyosati
ning yo'nalishiga qarab tabaqalangan kredit siyosatini olib boradi. 

Mintaqaviy rivojlanish banklarining tashkil topish sanalari: 
Amcrikaaro Rivojlanish banki - tashkil et ish g'oyasi 1889-yil, 

1959-yil dekabr. 
Osiyo taraqqiyot banki - tashkil et ish g'oyasi 1957-yil, 1966-

yil dekabr. 
Afrika rivojlanish banki - 1960-yil, 1963-yil Nizomi tas

diqlangan. 
Yevropa taraqqiyot va tiklanish banki - tashkil etish g'oyasi 

1989-yil oktabr, Nizomi 1990-yil 9-aprelda tasdiqlangan. 
G'arbiy Yevropa integratsiyasi majmuining institutsional tu

zilishi bir qat or mintaqaviy valuta-kerdit va moliya tashkilotla
rini o'z ichiga oladi. Yevropa Ittifoqi mintaqaviy valuta-kredit va 
moliya tashkilotlari llIrli xii maqsadlarni nazarda tutadi: o'z insti
tutsionaltuzilmasini llIzish bilan G'arbiy Yevropa integratsiyasini 
va jahon markazini mllstahkamlash; Yevropa Ittifoqi mamlakat
lari iqtisodiyotini rivojlantirish; 1993-yil noyabrda kuchga kirgan 
Maastrixt shartnomasiga muvofiq ravishda iqtisodiy va valuta it
tifoqini tuzish; assotsiatsiyalangan mamlakatlarga nisbatan ke
lishilgan siyosatni o'tkazish. 

O'z oldiga qo'ygan maqsadlarga mllvofiq ushbll tashkilotlar 
davlatlararo VCI qisman milliy chegarada iqtisodni mintaqaviy da
rajada tartibga solish va G'arbiy Yevropa iqtisodiy integratsiyasi 
rivojlanishida muhim rolni o'ynaydi. Birinchidan, ular Yevropa 
Ittifoqi institutsional tllzilmasining tarkibiy elementlari hisobla
nadi. Ularga Yevropa parlamenti, Yevropa Hamjamiyati Kengashi 
hamda boshqa tashkilotlar kiradi. Ikkinchidan, 1I1arning vujud
ga kelishi va faoliyatining moddiy bazasi bo'lib qo'shma blldjct 
va fond xizmat qiladi. Ular o'zida a'zo mamlakatlarning rasmiy 
oitin-dollar rezervlarining 20%ini mujassam qiladi. A'zo mam-
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lakatlar milliy budjetlarining 2,5-3% summasini birlashtirgan 
Yevropa Ittifoqining markazlashtirilgan budjeti hisobiga bir necha 
qo'shma fondlar shakllangan. Uchinchidan, mintaqaviy institut
lar faoliyatida xalqaro valllta birligidan foydalaniladi. 

Yevropa iqtisodiy integratsiyasi doirasida mintaqaviy moli
ya institutlarining vujudga kelishi asta-sekinlik bilan, asosan, 
G'arbiy Yevropadagi integratsiya jarayonlarining rivojlanish bos
qichlariga muvofiq ravishda paydo bo'lgan. 

Yevropa Ittifoqi doirasida tuzilgan asosiy mintaqaviy tashki
lotlarga qllyidagilarni kiritish mumkin: 

Yevropa investitsiya banki (EIB, Lyuksemburgda 1958-yilda 
Rim bitimiga muvofiq tashkil etilgan) yetti yildan yigirma yil 
mllddatgacha. rivojlanayotgan mamlakatlarga esa kam rentabelli 
loyihalarga yiliga 1-2% dan qirq yil muddatgacha kreditlar be
radio YI B faoliyatining maqsadi Yevropa ittifoqi mintaqasidagi 
qoloq mamlakatlarni rivojlantirish, korxonalarni qayta qurish. 
ishlab chiqarishni ixtisoslashtirish va kooperatsiyalash doirasida 
tarmoq tllzilmalarini modernizatsiyalash, asosiy o'rinda tllruvchi 
llstllvor tarmoqlarni rivojlantirish hamda qo'shma xo'jalik obyekt
larini tashkil qilish hisoblanadi. Bundan tashqari. YIB xusllsiy va 
davlat korxonalariga kafolat beradi. 

Hozirgi davrda YIB a'zolari bo'lib Yevropa Ittifoqining 
12 ta mamlakati hisoblanadi. YI B mustaqil yuridik va moliyaviy 
maqomga ega bo'lgan institlltdir. Uning rahbarlik organlari -
boshqarllvchilar Kengashi a'zo mamlakatlarning moliya vazirlar
idem iborat. Boshqaruv idorasi Luksemburgda joylashgan J3 

Yevropa rivojlanish fondi (ERF, 1958-yilda tashkil qilingan) 
Yevropa Ittifoqining rivojlanayotgan mamlakatlar bilan mllnosa
batlari bo'yicha jamoa siyosatini o'tkazish hamda lIshbu mam
lakatlarni rivojlantirishga yordam berishda ikki tomonlama das
turlarni mllvofiqlashtirish maqsadida tashkil etilgan. 

13 JlaOPYWHH 11.0. lleHbrH, KpeAHT, 6aHKfl. r MocKna, .<tlI1HAHCbl 11 
CTATI1CTI1KA" 2002. 2-H311. 
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YRF 5 yilga assotsiatsiya haqidagi navbatdagi konvensiyaga 
obuna paytida «Umumiy bozor» mamlakatlari badallari hisobiga 
shakllanadi. Ikkinchi 40mey konvensiyasiga (l98l-l985-yillar) 
muvofiq, uning hajmi 4,5 mlrd EKY deb belgilangan; uchinchi 
konvensiya bilan (l986-l990-yillar) S mlrd EKY atrofida. YRF 
Konvensiyada belgilangan aniq bir davrga har bir mamlakat
ni kreditlash yo'nalishlariga muvofiq ravishda rivojlanishning 
aniq obyektlariga hamda qishloq xo'jaligi va mineral xomashyo 
eksportidagi yo'qotishlarning kompensatsiyasiga kreditlar beradi. 

Yt:vropa qishloq xo'jaligini kafolatlash va yo'naltirish fondi 
(YQXKY) 1969-yilda umumiy agrar bozar barpo etish hamda 
rivojlantirishga yordam berish maqsadida (<<Yashil Yevropa.» tu
zilgan. 

Yevropa mintaqaviy rivojlanish fondi (Y M R F) 1975-yilda 
a'zo mamlakatlarda mintaqaviy nomutal1osibliklarni tenglashti
rish bo'yicha chora-tadbirlarni kreditlash L1chun Yevropa ifliloqi 
qo'shma budjeti mablag'lari hisobiga ta'sis etilgan. Taraqqiy etgan 
25 tumanlarga qaraganda hayot darajasi 2,5 marta past 25 ta 
kambag'al tumanlarni o'z ichiga oladi l4 . 

1973- yilda tuzilgan Yevropa valuta hamkorligi fondi (YEVHF) 
1994-yilda (Frankfurt - Maynda) Yevropa valuta instituti
ga o'zgartirildi. Bu milliy tashkilot o'z tarkibiga 12 ta marka
ziy banklarni birlashtirish, ushbu banklar pul-kredit siyosatini 
muvofiqlashtirishni amalga oshirish hamda Yevropa Markaziy 
banklarini yagona valuta tizimini barpo qilishga yordam berishni 
maqsad qilgan. Shu bilan birgalikda, u mintaqaviy davlatlararo 
valutaviy tartibga solish uchun ham mo'ljallangandir. Yevropa 
valuta instituti a'zo mamlakatlarga to'lov balanslari kamomadini 
qoplash uchun kreditlar berish va YKYni emissiya qilish funksi
yalarini bajargan. 1998-yil iyuldan Yevropa valuta instituti yevroni 
muomalaga chiqaruvchi Yevropa Markaziy bankiga o'zgartirildi. 
1999-yildan o'z ichiga, yevroga o'tgan Yevropa lttifoqi mamlakat-

14 flaBPYWHH 11.0. lleHbrH, KpeJlHT, 6aHKH. - MOCKB3, .4>I1HAHCbl 11 
CTATI1CTI1 KA. 2002, 2-H3Jl. 
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lari markaziy banklari hamda Yevropa Markaziy bankini olgan, 
Yevropa Markaziy banklari tizimi amal qila boshladi. 

Xalqaro moliya tashkilotlari ichida Bazeldagi Xalqaro hisob
kitoblar banki (ing. Bank for International Settlements (81S» 
muhim o'rin egallaydi (XHKB, 1930-yil, Bazel). Xalqaro hisob
kitoblar banki 1930-yilda 6 davlatning (Belgiya, Buyuk Britaniya, 
Germaniya, Italiya, Fransiya, Yaponiya) hukumatlararo kelishuvi 
hamda ushbu davlatlarning o'z hududida faoliyat ko'rsatadigan 
Shveysariya bilan konvensiyasi asosida tuzilgan. Hozirda Xalqa
ro hisob-kitoblar banki 34 mamlakatning markaziy banklaridan 
iborat. Xalqaro hisob-kitoblar banki ularga kreditlar beradi va 
depozitlarini qabul qiladi hamda ularning hamkorIigiga yor
dam beradi. Xalqaro hisob-kitoblar bankining muhim xusllsiyati 
bo'lib, xalqaro hisob-kitoblarda valuta kliringi bo'yicha hamda 
a'zo mamlakatlarning boshqa hisob-kitoblarida bank-agent funk
siyasini bajarish hisoblanadi. 

Shuningdek, Xalqaro hisob-kitoblar banki yetakchi valuta kurs
larini ushlab turish maqsadida markaziy banklarning jamoaviy 
valuta intervensiyasini tashkil etadi, hukumatlararo kreditlarda 
vasiy bo'ladi hamda ycvro bozor holatini nazorat qilib turadi. 

1982-yildan boshlab XHKB XYF kreditlarini kutayolgan ay
rim mamlakatlarning xalqaro valuta Iikvidliligi inqiroziga yo'l 
qo'ymaslik uchun markaziy banklarning kafolati evaziga oraliq 
kreditlar bermoqda. Bunday kreditlarni Yengriya, Meksika, Bra
ziliya, Argentina va Yugoslaviya mamlakatlari olg,ln. 

XHKB - yetakchi axborot-tadqiqot markazi ham bo'lib hi
soblanadi. U o'zining ladqiqotlari asosida davriy nashrIarni chop 
elib boradi. 

Nizom bo'yicha XH KBiga 2 asosiy funksiya yuklatilgan: 
I) markaziy banklar o'rtasida hamkorlikka ko'mak berish, xalqa
ro moliya operatsiyalari uchun qulay shart-sharoitlar yaratish; 
2) o'z a'zolarining xalqaro hisob-kitoblarini o'tkazish bo'yicha 
agent yoki ishonchli shaxs sifatida haraJ<at qilish. Bulardan kelib 
chiqqan hold a XHKB quyidagi operatsiyalarni bajaradi: 
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oltin oldi-sotdisi va saqlanishi; 
markaziy banklar bilan depozit-ssuda operatsiyalari; 
alohida bitimlar b(l'yicha hllkumat ulllshlarni qabul qilish; 
valllta va qimmatbaho qog'ozlar bilan (aksiyalardan tashqa-

ri) operatsiyalar; 
- markaziy banklarning muxbiri yoki agenti sifatida jahon 

(valllta, kredit, qimmatbaho qog'ozlar, oltin) bozorlarida opera
lsiyalar; 

- o'zaro xalqaro hisob-kitoblarga ko'mak berish maqsadida 
markaliy banklar bilan bitimlar tllzish. 

X H K B resurslarining asosiy manbai - markaziy banklar
ning chet el vallltasida yoki oltindagi qisqa mllddatli (3 oygacha) 
omonetllari. Uletr bo'yicha foizlar to'letsh uchun bank 1I1arni bozor 
sharoitletridet boshqa marketziy banklClrga, xalqaro tashkilotlClrgCl 
joyl<lshtiradi. XHKBining asosiy aktiv opeTCltsiYClSi bo'lib mClrka
ziy banklClTga chet el valutasidClgi kreditlar berishdir. 

Yevropa Tiklanish va Taraqqiyot banki (YTTB) 1990-yil
da Londonda tashkil qilingan. YTTBning asosiy maqsadi -
Markaziy Vcl Sharqiy Yevropaning sobiq sotsialistik tllzlImdCl 
bo'lgetn rnamlakatlarini bolOr iqtisodiyotiga o'tishiga yordam 
berishdan iborat. YTTB faqatgina aniq doiradagi loyihalarni 
kreditlaydi. YTTB resurslari XTTBga o'xshashlik bo'yicha 
ShilkllClnadi. 

YTTB ishlab chiqarishni (Ioyihalarni moliyalashtirishni o'z 
ichiga olgCln hold a), infratuzilmani tClraqqiy ettirish Vcl qayta tik
lashgCl texnik yordam ko'rsatishni (ekologik dasturlarni o'z ichi
ga olgan holda), aksionerlik kapitaliga investitsiyalari, ayniqsa 
xllsusiylClshtirilayotgan korxonalarni kreditlashgCl ixtisoslashgan. 
Shu bilan birgalikda YTTBning asosiy diqqati kichik biznesni 
qo'lIab-qllvvatlashga qaratilgan. Boshqa xalqClro moliya institut
lari singari YTTB aniq maqsadli investitsiyalarni rivojlantirish 
dasturini ish lab chiqishda maslahat berish xizmatini ko'rsatadi. 
YTTBning bitta strategik vazifasi - davlat korxonalarini xuslIsiy
lashtirishni qo'lIab-quvvatlash, ularni modernizatsiyalash Vcl 
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tuzilmaviy qayta qurish, shuningdek, ushbu masalalar bo'yicha 
maslahatlar berishdan iborat. 

Bank o'z a'zolariga, tuzilmaviy va tarmoq iqtisodini davlat 
tasarrufidan chiqarish, xususiylashtirishni isloh qilish, bu bilan 
mamlakatlarni jahon iqtisodiy hamjamiyatiga uyg'unlashuviga 
ko'maklashadi. 

YTTBning ta'sischilari bo'lib 40 mamlakat - Albaniyadan 
tashqari hamma Yevropa mamlakatlari, AQSH, Kanada, Meksi
ka, Marokko, Misr, Isroil, Yaponiya, Yangi Zelandiya, Avstraliya, 
Janubiy Koreya, shuningdek, YelK va Yevropa Investitsiya Banki 
hisoblanadi. SSSR, Chexoslovakiya va Yugoslaviya parchalanga
nidan keyin paydo bo'lgan yangi davlatlar uning a'zolari bo'lishdi. 
Uning a'zolari sifatida XVF a'zosi bo'lgan har qanday mamlakat 
bo'lishi mumkin. 201O-yil holatiga ko'ra YTTB aksionerlari bo'lib 
60 dan ortiq mamlakat hisoblanadi. 

YTTB kreditlarining muddati odatda 5-10 yilni, kreditning 
minimal miqdori esa 5 mln yevroni tashkil etadi. Agar loyiha 
mamlakat uchun muhim ahamiyatga ega bo'lsa, bank kamroq 
miqdorda ham kredit berishi mum kin. Kreditlash xohlagan erkin 
almashinuvchi valutada amalga oshiriladi, amalda ko'proq AQSH 
dollari va Yevrodan foydalaniladi. Loyihani moliyalashtirish 
uning qiymatini 35%dan ko'p bo'lmagan miqdorini tashkil 
ctadi. 

YTTB tijorat asosida faoliyat ko'rsatadi va o'zining kredit
larini risklarni hisobga olgan holda bozor stavkalari bo'yicha 
beradi. Tartibga ko'ra tijorat korxonalarini krcditlashda bank 
mablag'larni qaytarishga doir hukumat kafolatini talab etmaydi, 
lekin bunday hollarda odatda loyiha aktivlari (masalan, garovga 
oid asosiy fondlar, garovga oid mol-mulk va boshq.) bilan kredit
ning garov ta'minoti qo'llaniladi. Kreditlar qat'iy belgilangan yoki 
suzib yuruvchi stavkalar bo'yicha bo'lishi mumkin, shlll1ingdek, 
xedjirlashning turli instrllmentlaridan ham foydalaniladi. 

Yuqorida aytib o'tganimizdek, YT{B kreditlarining asosiy 
obyektlari bo'lib, xllsusiy firmalar yoki xususiylashtirilayotgan 
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davlat korxonalari va shuningdek, XOrIJ1Y investitsiyali qo'shma 
korxonalar kiritilgan yangidan tuzilayotgan kompaniyalar hisob
lanadi. Bankning hozirai davrdagi asosiy maqsadi mintaqalarda 
inveslitsiyalarni rag'batlantirishdir. 

YTTB o'z faoliyati doirasida quyidagilarni amalga oshiradi: 
- rivojlangan mamlakatlarda qabul qilingan bank ishi stan

dartlari asosida moslanuvchan kreditlash uchun turli xii instru
menllardan foydalanadi; 

- xususiy sektor tashabbusini qo'llah-quvvatlaydigan sektorlar 
bo'yicha ko'zda tutilgan va tutilmagan operatsiyalar strategiya
sidagi vazifalarni amalga oshirishni o'zida mujassamlashliradi; 

- xususiy investorlar, ularning maslahatchilari va tijorat 
banklari bilan hamkorlik qiladi; 

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

- xalqaro valuta-kredit va moliya tashkilotlari bilan o'zaro 
harakatlarni bajaradi; 

- davlatlararo va mintaqaviy manfaatlardan kelib chiqqan 
holda ishlaydi; 

- atrof-muhitni saqlashni va yaxshilashni ta'minlashga hara
kal qiladi. 

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

Boshqaruvchilar Kengashining vakolatiariga quyidagi masa
lalarni hal qilish kiradi: 
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- YTTB yangi a'zolarini qabul qilish, ularni qabul qilish 
shartlarini aniqlash, bank a'zoligini to'xtatish; 

- YTTB prezidenti va direktorini saylash, direktorlar yoki 
ularning o'rinbosarlari haqi o'Ichamini va shuningdek, prezident 
bilan shartnomaning boshqa shartlarini belgilash; 

- YTTB chiqarishga ruxsat etilgan nizom kapitalini 
ko'paytirish yoki kamaytirish; 

- boshqa xalqaro tashkilotlar bilan hamkorlik to'g'risida bosh 
kelishuvlar (bitimlar) tuzishga vakolatlar berish; 

- YTTB foydasi va zararlari hisobini va umumiy balansini 
(auditorlar hisobotini ko'rib chiqqandan keyin) tasdiqlash; rezerv
lar o'Ichamini aniqlash, foydani laqsimlash, YTTB faoliyatining 
batamom to'xtalishi va uning aktivlari taqsimoti haqida qaror qa
bul qilish; 

- YTTB ta'sis etish to'g'risidagi Bitimga o'zgartirishlar kiri
tish, Bitimni tushunish yoki direktorlar Kengashi tomonidan 
uning qo'llanishi bilan bog'liq apellyalsiyalar bo'yicha qarorJar 
qabul qilish. 

Yevropa ittifoqi, Yevropa investitsiya banki a'zo mamlakat
lari va Yevropa itlifoqining o'zi YTTB nizom kapitalida 51 % 
kvolasiga egadirlar, Markaziy va Sharqiy Yevropa mamlakatlari 
- 13%, qolgan Yevropa mamlakatlari - 11%, noyevropa mam
lakatlari - 24%. Kapitalda ko'proq hissa bilan AQSH - 10%, 
Jtaliya, GFR, Fransiya, Buyuk Britaniya va Yaponiya - 8,5% 
dan. Nizom kapitalining o'lchami har 5 yilda bir marta ko'rib 
chiqiladilS 

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

I) ish lab chiqarishni rivojlantirishga kredit berish (qo'shma 
moliyalashtirishni qo'shgan holda); 

2) kapitalga investitsiya kiritish; 

J5 www.ebrd.com. 
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3) qimmatbaho qog'ozlarni kafolatlangan shaklda joylashti
rish; 

4) kafolatlar berish va ko'mak berishning boshqa shakllari 
yordamida kapital bozoriga kirishni yengillashtirish; 

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

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

YTTB eksport kreditlar bo'yicha kafolatlar bermaydi va 
sug'urtalash bilan shug'ullanmaydi. 

Shuningdek, YTTB quyidagi faoliyat turlarini moliyalashtir
maydi: 

I. Mudofaa sanoati. 
2. Tamaki sanoati. 
3. Xalqaro huquqiy me'yorlarda taqiqlangan vositalarni ishlab 

chiqarish. 
4. Qimor biznesi. • 
5. Atrof-muhitga salbiy ta'sir ko'rsatuvchi ish lab chiqarishlar 

va jarayonJar. 
YTTB kredit-moliya siyosatining muhim yo'nalishlaridan 

moliyaviy sektor, energetika, telekommunikatsiya infratuzilmasi, 
transport va agrobiznesni ajratib ko'rsatish mumkin. Alohida hol
da xususiylashtirish sohasi ham muhim o'rin egallaydi. 

Hozirgi kunda YTTB kr~(Ht liniyalaridan dunyodagi ko'pchilik 
mamlakatlar o'z iqtisodiyotini rivojlantirishda foydalanib kel
moqda. Ushbu tashkilot tomonidan ajratilayotgan mablag'lar ja
hon iqtisodiy holati yaxshilanishiga ta'sir ko'rsatmoqda. 

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

Osiyo taraqqiyot bankini tuzishdan maqsad - Osiyo va Tinch 
okeani mintaqasidagi rivojlanayotgan mamlakatlar iqtisodiy va ij
timoiy taraqqiyotiga yordam berishdan iborat. 

BlIgungi kunda OTBga 67 ta a'zo davlat Osiyo, Osiyo-Tinch 
okeani mintaqasi mamlakatlari, shuningdek, Yevropa va Ameri
kaning sanoati rivojlangan 19 ta davlati hisoblanib, OTB vakillari 
har yili lIshbu tashkilotga a'zo va faol rivojlanayotgan davlatlarning 
birida OTB Boshqarllvi, ushbu mamlakatning moliya vazirligi va 
markaziy banki rahbarlari ishtirokida uchrashuv o'tkazadi. 

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

OTB faoliyatining asosiy yo'nalishlari quyidagilardan iborat: 
- investitsiya loyihalarini moliyalashda uzoq ll1udd<Jtli va im

tiyozli shartlar bilan 40 yilgacha bo'lgan kreditlarni yiliga 1% dan 
berish; tijorat kreditlarini 3 yillik imtiyozli davr bilan 15 yilgacha 
berish l6 ; 

- rivojlanayotgan a'zo mamlakatlarga ularning iqtisodiy rivoj
lanish rejalarini Illuvofiqlashtirish, shuningdek, moliyalashga 
tayyorlash va loyihalarni hamda rivojlanish dasturini amalga 
oshirishga yordam berish; 

- xalqaro moliyaviy institutlar, milliy davlat va xususiy tash
kilotlar bilan investitsiyalarni birgalikda amalga oshirishga taal
luqli masalalarda hamkorlik qilish; 

- mintaqada iqtisodiy o'sish va hamkorlikni rag'batlantirish 
uchun zarur ekspert xizmati va maslahatlarining turli shakllarini 
tashkil etish. 

OTB quyidagi sohalarni o'z ichiga olgan loyihalarni moli
yalashtiradi: 

- qishloq xo'jaligi va qishloq xo'jalik mahsulotlarini qayta 
ish lash; 

16 www.abd.org. 
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avtomobil va temiryo'lIarni la'mirlash va qayta qurish; 
energetika; 
ta'lim; 
transport va aloqa'tizimi; 
tog'-kon sanoati; 

- sog'liqni saqlash va ekologiya; 
turizm infratuzilmasini rivojlantirish; 

- iste'mol lovarlarini ishlab chiqarishni rivojlantirish; 
- bank tizimini rivojlantirish. 
Osiyo Taraqqiyot Bankining maqsad-vazifasi rivojlanayotgan 

mamlakatlarning iqtisodiy rivojlanishini va iqtisodiy o'sishini 
ham jamoaviy, ham mustaqil rag'batlantirish hisoblanadi 

OTB rivojlanayotgan mamlakallarga quyidagi fondlar hisobi
dan kreditlar beradi: 

- oddiy fond hisobidan tijorat shartlari asosida 25 yil 
muddatga; 

- Osiyo rivojlanish maxsus londi hisobidan imtiyozli 1-3% 
stavkalar bo'yicha kambag'al mamlakatlarga 40 yilgacha mud
datga. 

Ko'pgina rivojlanish banklari kabi Osiyo Taraqqiyot Banki 
ham kreditlashda balansni ta'minlash uchun davlat sekloriga 
berilgan kreditlarning salmog'i jami loyihalarning 20 foizidan 
oshmaydi. 

Osiyo Taraqqiyot banki faoliyalining xususiyati bo'lib, krcdit
larining 30% ini imtiyozli shartlarda maxsus fonddan berishi hi
soblanadi. OTB bu mablag'larni Yevropa bozorlariga yo'naltirib. 
ularni rivojlanayotgan mamlakatlarga 25-40 yilga mo'ljallangan 
uzoq muddatli kreditiarga aylantiradi. Shuningdek. kreditlar tijo
rat shartlarida yoki yuqori bozor foiz stavkasi bo'yicha 10-25 yil 
muddatga oddiy jamg'armalardan ham beriladi. 

Osiyo Taraqqiyot Banki quyidagi talablarga javob beruvchi 
loyihalarni mablag' bilan la'minlaydi: 

l. Moliyaviy mustahkamligi va texnik bajarilishi, iqtisodiy 
barqarorligi yuqori bo'lgan loyihalar. 
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2. Loyihani amalga oshirish mamlakatning istiqbolda rivoj
lanishiga ta'sir ko'rsatishi. 

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

4. Unumdorlikni oshirish uchun yangi texnologiyalarni joriy 
qilish. 

5. QO'shimcha yangi ish o'rinlarini tashkil etish. 
Osiyo Taraqqiyot Bankiga a'zolik BMT ning iqtisodiy va ij

timoiy masalalar bo'yicha Osiyo-Tinch Okean Komissiyasi 
a'zolariga, shuningdek, boshqa mintaqalar rivojlanglln mam
lakatlari va BMTga hamda uning biron-bir boshqa maxsus agent
liklariga a'zo mamlakatlar uchun erkindir. 

Osiyo Taraqqiyot Bankining asosiy vazifalari quyidagilardan 
iborat: 

- Osiyo mamlakatlari iqtisodiy rivojiga va hamkorligiga 
ko'maklash ish; 

- davlat va xususiy fondlardan kapital qo'yilmalarning 
o'sishini ta'minlash; 

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

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

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

OTB ustaviga binoan Bank tizimiga bir nechta maxsus fondlar 
kiradi: 

- lmtiyozli shartlarda uzoq muddatli kreditlash maxsus fondi; 
- Osiyo rivojlanish fondi; 
- Texnika yordami maxsus fondi. 
Bank operatsiyalari ikki asosiy manbadan: oddiy kapital 

mablag'lari Vii maXSllS mablag'lardan moliyalashtiriladi. 
Oddiy kapital mablag'lari Osiyo Taraqqiyot Bankiga a'zo 

mamlakatlarning kapital ulushlarini to'lashlaridan va investitsi
yalardan keladigan daromad hisobiga shakllanadi. 
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Maxsus mablag'lar a'zo rivojlangan mamlakatlar badallari, 
maxsus fondlar, ssudalar va investitsiyalardan daromadlar, shu
ningdek, Osiyo Taraqqiy,ot Banki kengashi maxslls qaroriga bino
an oddiy kapital mablag'larini o'lkazish summalari ko'rinishida 
shakllanadi. 

Osiyo Taraqqiyot Banki Maxslls mablag'lari katla bo'lmagan 
va kambag'al a'zo mamlakatlarning ehliyojlarini qondirish maqsa
dida imtiyozli ssudalar shoxobchalarini tashkil etgan. 

Osiyo Taraqqiyot Banki barcha sharoitlar bo'yicha puxla tahlil 
o'tkazgandan keyin kredit beradi. Bu holat, bank zaxiralari va 
Iikvidligini saqlashga, sof daromadni doimiy oshirishga, qarzdor
larning kredjlga qobiliyatliligi moniloringini o'tkazishga imkon 
yaratadi. 

Tayanch so'z va iboralar 
Moliyaviy globallashuv, valuta, kredit, SDR, budjet defitsi

ti, «stend-bay.) kreditlash mexanizmi, kengaytirilgan kreditlash 
mexanizmi 

Takrorlash uchun savollar: 
1. Xalqaro rnoIiya tashkilotlari qanday funksiyalarni bajaradi? 
2. Xalqaro moliya tashkilotlari vujudga kelishiga qaysi omillar 

sabab bo'lgan? 
3. Xalqaro moliya tashkilotlari faoliyatining asosiy maqsadlari 

nimalardan iborat? 
4. Xalqaro valula fondi faoliyatining asosiy yo'nalishlarini 

izohlang? 
5. XYFning kreditlash dasturlari qanday kategoriyalarga ajra

tiladi? 
6. Jahon bankining asosiy maqsadi va funksiyalarini izoh

lang? 
7. Jahon banki guruhiga qaysi tashkilotlar kiradi? 
8. Mintaqaviy valuta-kredit tashkilotlari yuzaga kelishining 

asosiy sabablari nimalardan iborat? 
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9. Xalqarohisob-kitoblar bankining asosiy maqsadi va funk
siyalarini izohlang? 

10. Osiyo Taraqqiyot Bankining asosiy vazifalari nimalardan 
iborat"? 

MlIslaqil o'rganish IIchlln lopshiriq/ar 
I. XVFga a'zo mamlakatlarning fonddagi kvota miqdorini va 

ovoz berish huquqini tahlil eting. 
2. XVF Kelishuvlar moddalarini tarkibiy jihatdan o'rganing. 
3. Jahon banki guruhiga kiruvchi tashkilotlarning moliyaviy 

operatsiyalari rivojlanishini tahlil eting. 
4. Xalqaro moliya tashkilotlari faoliyatiga oid yillik moliyaviy 

hisobotlarni o'rganing. (Yillik hisobollar mazkur tashkilotlar
ning rasmiy saytida mavjud). 

5. Asosiy lerminlar 11Ig'atini tuzing. 

Test savollari 

I. Xalqaro valllta fondining asosiy maqsadi -
A) mamlakatlarda valllta-kredit munosabatlarini joriy etish va 

uni qo'llab-quvvatlash hamda turli maqsadlarda kreditlar berish 
bilan shllg'lI11anllvchi hukllmatlararo tashkilol. 

B) a'zo davlatlar o'rtasida valuta-kredit mllnosabatlarini tar
tibga sol ish va ularga to'lov balansining kamomadi bilan bog'liq 
vallltaviy qiyinchiliklar paytida chet el valutasida qisqa va o'rta 
muddatli kreditlar berish yo'li bilan moliyaviy yord,im ko'rsatish 
uchun ll1o'ljallangan hukllmatlararo tashkilol. 

C) a'zo davlatlar iqtisodiyotini barqarorlashtirish hamda 
1I1arda ish lab chiqarishni rivojlantirish maqsadida lIzoq va qisqa 
muddatli kreditlar berish uchun tashkil etilgan xalqaro tashki-
101. 

D) a 'zo davlatlardagi lijoral banklarida valuta munosabatla
rini joriy elish va ularni tartibga sol ish hamda valuta munosabat
laridagi mavjlld lTIuammolarni bartaraf q~ish maqsadida kreditlar 
berishga ll1o'ljallangan hukllmatlararo tashkilol. 
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2. XYF qachon va qayerda tashkil topgan'? 
A) 1948-yil 27-dekabr, BMTning valuta-moliya masalalari 

bo'yicha Bretton - Yuqsdagi konferensiyasida. 
B) 1945-yil 27-dekabr, BMTning valuta moliya masalalari 

bo'yicha Parijdagi konferentsiyasida. 
C) 1945-yil 27-dekabr, BMTning valuta moliya masalalari 

bo'yicha Bretton - Yudsdagi konferensiyasida. 
D) 1945-yil 27-dekabr, BMTning valuta moliya masalalari 

bo'yicha Genuyadagi konferensiyasida. 
3. Jahon Bankining asosiy maqsadi -
A) rivojlanayotgan mamlakatlarga kredit ajratish yo'li bilan 

ishlab chiqarishni barqarorlashtirish hisoblanadi. 
B) rivojlallayotgall mamlakatlardagi tijorat ballklari faoliyatini 

tartibga sol ish hisoblanadi. 
C) iqtisodiy o'sish davrini boshdan kechirayotgan rivojlanayot

gan mamlakatlarni kreditlash yo'li bilan kambag'allik darajasini 
pasaytirish hisoblanadi. 

D) iqtisodiy o'sish davrini boshdan kechirayotgan rivojla
nayotgan mamlakatlarda bank-moliya tizimini barqarorlashtirish 
hamda uni tartibga solish hisoblanadi. 

4. Jahon Banki guruhiga kiruvchi xalqaro tashkilotlar qaysi 
javobda to'g'ri kO'rsatilgan'? 

A) Xalqaro tiklanish va taraqqiyot banki (XTTB), Xalqaro 
rivojlanish assotsiatsiyasi (XRA), Xalqaro moliya korporatsiyasi 
(XMK), Osiyo taraqqiyot banki, Yevropa tiklanish va taraqqiyot 
banki. 

B) Xalqaro tiklanish va taraqqiyot banki (XTTB), Xalqaro 
rivojlanish assotsiatsiyasi (XRA), Xalqaro moliya korporatsiyasi 
(XMK), Investitsiyalarni kafolatlash bo'yicha ko'p tomonlama 
agentlik, Investitsion bahslarni hat qilish bo'yicha xalqaro markaz. 

C) Xalqaro tiklanish va taraqqiyot ballki (XTTB), Xalqaro 
rivojlanish assotsiatsiyasi (XRA), Xalqaro valuta fondi (XYF), 
Investitsiyalarni kafolatlash bo'yicha ko'p tomonlama agentlik, 
Investitsion bahslarni hal qilish bo'yicha xalqaro markaz. 
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D) Xalqaro tiklanish va taraqqiyot banki (XTTB), Xalqaro 
rivojlanish assotsiatsiyasi (XRA), Xalqaro moliya korporatsiyasi 
(XMK), Investitsiyalarni kafolatlash bo'yicha ko'p tomonlama 
agcntlik. EKOSOS, YNKTAD, YNIDO. 

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

A) rivojlanayotgan mamlakatlarga xorijiy to'g'ri investitsi
YClIClrni yo'naltirishga ko'maklashish. shuningdek, axborot va 
konsllltatsiya xizmatlarini ko'rsatish maqsadida, 1988-yilda a'zo 
mClmlakatlarning badallari evaziga tashkil topgan. 

B) rivojlangan mamlakatlarga xorijiy to'g'ri inveslItsiyalarni 
yo'naltirishga kO'maklashish, shuningdek. axborot va konsllltatsi
ya xizmatlarini ko'rsatish maqsadida.19~W-yilda a'zo mamlakat
laming badallari cvaziga tashkil topgan. 

C) rivojlanayotgan mamlakatlClrga xorijiy to'g'ri investitsi
yalarni yo'naltirishga ko'maklashish hamda kreditlar berish 
maqsadida, 1960-yilda Cl'ZO mamlakatlarning badallari evaziga 
lashkil topgan. 

D) rivojlanayotgan mamlakatlarga krcditlar berish va ularda 
ish lab chiqarishni rivojlantirish maqsadida,1982-yilda a'zo mam
lakatlarning badallari evaziga tashkil topgan. 

6. Xalqaro moliya korporatsiyasi(XMK) qachon va nima 
maqsadda tuzilgan? 

A) 1965-yilda rivojlanayotgan mamlakatlarga kr~ditlar berish 
maqsadida tuzilgandir. 

B) 1980-yilda rivojlanayotgan mamlakatlarda korporatsiyalar
ni tashkil etish maqsadida tuzilgandir. 

C) 1956-yilda rivojlanayotgan mamlClkatlarga xusllsiy inves
titsiyalar oqimi barqarorligini ta'minlash maqsadida tllzilgandir. 

D) 1966-yilda rivojlanayotgan mamlakatlarda ishlab chiqarish 
bClrqarorligini ta'minlash maqsadida tuzilgandir. 

7. Osiyo Taraqqiyot Banki (OTB) -
A) Osiyo va Tinch okeani mintaqasi mamlakatlarining rivoj

lanish loyihalari uchun uzoq muddatga krcdit ajratish bilan 

95 



shug'lIllanadigan yirik davlatlararo moliya institutlaridan biri h i
soblanadi. 

B) Osiyo mintaqasi mamlakatlarining rivojlanish loyihaltlri 
IIchun uzoq mllddalga kredit ajratish bilan shug'lIllanadigan yirik 
davlatlararo moliya institutlaridan biri hisoblanadi. 

C) Osiyo va Tinch okeani mintaqasi mamlakatlarida ish lab 
chiqarishni rivojlantirish uchlln qisqa muddatga kredit ajratish 
bilan shug'ullanadigan yirik davlatlararo moliya institutlaridan 
biri hisoblanadi. 

D) Osiyo miJ1laqasi mamlakatlarining rivojlanish loyihalari 
investitsiyalar ajratish bilan shug'ullanadigan moliya institutlari
dan biri hisoblanadi. 

H. Yevropa Tiklanish va Taraqqiyot banki (YTTB) qachon va 
nima maqsadda tashkil topgan? 

A) 1982-yilda Londonda tashkil qilingan bo'lib, Mark<lJ'iy I'a 
Sharqiy Yevropaning sobiq sotsialistik tllzlImda bo'lgan mam
lakatlarini bolOr iqtisodiyotiga o'tishiga yordam berishdan ibo
rat. 

B) 1990-yilda Londonda tashkil qilingan bo'lib, Markaliy va 
Sharqiy Yevropaning sobiq sotsialistik tuzlImda bo'lgan Ill<llll

lakatlarini bozor iqtisodiyotiga o'tishiga yordam berishdan iborat. 
C) 1992-yilda Parijda tashkil qilingan bo'lib, Markaliy Ycv

ropaning sobiq sotsialistik tuzumda bo'lgan mamlakatlarida ish
lab chiqarishni rivojlantirishga kreditlar ajratishdan iborat. 

D) 1995-yilda /taliyada tashkil qilingan bo'lib, Markaziy va 
Sharqiy Yevropa mamlakatlari iqtisodiyotini rivojlantirishga yor
dam berishdan iborat. 

9. Xalqaro Tiklanish va Taraqqiyot Bankining asosiy maqsa
di -

A) a'lO mamlakatlarga qisqa muddatli kredit berish orqali 
ularning iqtisodiyotini rivojlantirishga ko'maklashish hisoblanadi. 

B) a'lo mamlakatlarga uzoq mllddatli kredit berish orqali 
ularda valuta munosabatlarini rivojlantirishga ko'maklashish hi
soblanadi. 
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C) a'zo mamlakatlarga uzoq muddatli kredit va qarzlar berish 
hamda xususiy investitsiyalarni kafolatlash orqali ularning iqti
sodiyotini rivojlantirishga ko'maklashish hisoblanadi. 

D) mall11akatlarga qisqa ll1uddatli qarzlar berish orqali ularda 
ish lab chiqarishni rivojlantirishga ko'maklashish hisoblanadi. 

10. Investitsion bahslarni hat qilish bo'yicha xalqaro markaz
ning asosiy maqsadi qaysi javobda to'g'ri kO'rsatilgan? 

A) xalqaro investitsion bahslarni hal qilish va tomonlar
ni o'zaro murosaga keltirish uchun huquqiy imkoniyatlarni 
ta'minlash hisoblanadi 

B) mamlakatlarga investitsiya oqimini yo'naltirishga kO'll1ak
lashish hisoblanadi. 

C) mamlakatlarga xorijiy valutada kreditlar berish hisobla
nadi. 

D) mamlakatlarda ish lab chiqarishni rivojlantirishga ko'mak
lash ish maqsadida investitsiya ajratish hisoblanadi. 
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S-bob. JAHON VALUTA TIZIMI VA UNING 
RIVOJLANISH BOSQICHLARI 

5.1. Jahon valllta tizi'mi va uning asosiy fllnksiyalari va cle
mentlari. 

5.2. Jahon valuta tizimining rivojlanish bosqichlari va uning 
xususiyatlari. 

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

5.1. Jahon valuta tizimi va uning asosiy funksiyalari 

Xalqaro moliya munosabatlari rivojlanishida valuta tizimining 
samarali tashkil etilishi va uning barqarorligi muhim o'rin tutadi. 
Valuta tizimi deganda, valuta munosabatlarini tashkil ctishning 
tashkiliy-huquqiy shakli tushllniladi. Valllta tizimining holati 
mamlakatda valllla mllnosabatlarini boshqarish va tartibga sol ish 
jarayoniga bcvosita bog'liq bo'ladi. 

Valutcl lizimining uchta asosiy shaklini ajratib ko'rsatish mumkin: 
- Milliy valuta tizimi - ma'lum bir mamlakat hlldudida 

valllta munosabatlarini tashkil etish, tartibga solish bilan hog'liq 
tadbirlar majmllasini ifodalaydi: 

- Mintaqaviy valllta tizimi - mllayyan hir mintaqa doirasida
gi mamlakatlar lashabhusiga ko'ra tashkil etilgan valuta tizimini 
ifodalaydi. 

- Jahon valuta tizimi - mamlakatlar o'rtasidagi valuta muno
sabatlarini amalga oshirish uchun tashkil etilgan, instrumentlar, 
shartnomalar, tartib-qoidalar va tashkilotlarning majmllasidir. 

Jahon valuta tizimining asosiy vazifasi, xalqaro savdo ja
rayonida va turl i valutalardagi hisob-kitoblarda xalqaro valuta 
likvidligini ta'minlashdan iborat. 

Jahon valllta t izimi qllyidagi asosiy funksiyalarni bajaradi: 
- tartibga solish - valutalar o'rtasidagi munosahatlarga ta'sir 

ko'rsatuvch i to'lov balansida yuzaga keladigan nomlltanosib
Iiklarni bartaraf etish; 
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- likvidlilik - zaxira birliklarini aniqlash hamda to'lov ba
lansining nomutanosibliklarini qoplash uchun ularni qo'lIash im
koniyatlari va tashkil etish shakllarini belgilash; 

- boshqarish - xalqaro moliyaviy institutlarni tashkil etish 
va ularning vakolatlari orqali hisob-kitoblarning uzluksizligini 
ta'minlab borish. 

lahon valuta tizimining asosiy maqsadlari bo'lib quyidagilar 
hisoblanadi: 

- mamlakatlar o'rtasidagi xalqaro hisob-kitoblarning llzluk
sizligini ta'minlash; 

- mamlakatlar milliy valutasi barqarorligini ta'minlashni 
qo'lIab-quvvatlash; 

- jahon xo'jaligining turli iqtisodiy tizimlari o'rtasida sama
rali mehnat taqsimotini ta'minlash; 

- jahon ishlab chiqarishi llmumiy hajmining o'sishiga va aho
li bandlik darajasining oshishiga erishish; 

- milliy iqtisodiyotlarda barqaror iqtisodiy o'sishni ta'minlash; 
- inflyatsiyani jilovlash va tashqi iqtisodiy mllvozanatni lIsh-

lab turish va boshq. 
Valuta tizimlari muayyan elementlarni o'ziga qamrab olgan 

holda faoliyat yuritadi. 
Milliy valuta tizimi qllyidagi elementlarni o'zida mujassam-

lashtiradi: 
milliy valuta; 
milliy valutaning almashinish rejimi; 
milliy valuta pariteti; 
milliy valllta kllrs rejimi; 
valuta cheklovlari holati; 
mamlakatning xalqaro valutaviy Iikvidligini tartibga solish; 
milliy valuta bozorida operatsiyalarni yuritish tartibi. 

lahon valllta tizimiga esa qllyidagi elementlar kiradi: 
xalqaro to'lov vositasi; 
valuta kurslarini belgilash va saqlab turish mexanizmi; 
valutalarni konvertatsiyalash shartlari; 
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- valutaviy cheklashlarni davlatlararo tartibga sol ish; 
- xalqaro valutaviy likvidlikni ta'minlash va tartibga solish; 
- xalqaro hisob-kito~ shakllarini lImumlashtirish; 
- oltin va valuta bozorlarida ish lash rejimlari; 
- valuta munosabatlarini tartibga soluvchi davlatlararo insti-

tutlarning huquq va majburiyatlari. 
Jahon valuta tizimi rivojlanishiga sezilarli ta'sir ko'rsatgan 

omillar sifatida quyidagilarni qayd etish mum kin: 
- mahsulot ishlab chiqarishning rivojlanish darajasi; 
- xalqaro mehnat taqsimoti jadallashuvi darajasi; 
- jahon bozori rivojlanish darajasi; 
- xo'jalik yuritishning tizimlari rivojlanish darajasi. 
Mamlakatlar o'rtasidagi ikki tomonlama iqtisodiy munosabat

laming ko'p tomonlama munosabatlar sifatida rivojlanishi bilan 
jahon valllta tizimining ahamiyati yanada orta boshladi. Chunki 
mamlakatlar o'rtasidagi xalqaro savdo, kredit, investitsiya va ka
pital harakati bilan bog'liq bo'lgan moliyaviy munosabatlar jahon 
valuta tizimi doirasida belgilangan muayyan tamoyillar asosi(\(l 
amalga oshirilardi. 

5.2. Jahon valuta tizimining rivojlanish bosqichlari va 
uning xususiyatlari 

Jahon valuta tizimining samarali hamda barqaror faoliyat 
ko'rsatishi uning jahon xo'jaligi tuzilmasi va holatiga muvofiqlik 
darajasiga bevosita bog'liq bo'ladi. Xalqaro moliyaviy muhitda yu
zaga kelgan bir qator o'zgarishlar hamda mamlakatlar o'rtasidagl 
iqtisodiy munosabatlar rivojlanishining ta'siri natijasida jaholl 
valuta tizimining amal qilish tamoyillari ham o'zgardi. 

Jahon valuta tizimi rivojlanish jarayonida quyidagi bosqichlar
ni bosib o'tdi: 

Parij valuta tizimi (l867-l9l4-y.y.); 
- Genuya valuta tizimi (l922-1929-y.y); 

Bretton-Vuds valuta tizimi (I945-1976-y.y.); 
Yamayka valuta tizimi (I976-yildan hozirgi davrgacha). 
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lahon valuta tizimining dastlabki bosqichlarida oltin andozasi 
(standart) tizimi amal qildi. Oltin andozasi tizimida mamlakatlar 
pul birliklari qiymatiga teng bo'lgan oltinning rnuayyan miqdo
ri rasmiy t<lrzda o'rnatildi, pullar esa oltin tanga yoki banknota 
shakliga ega bo'ldi. Ular istalgan paytda rasmiy o'rnatilgan kurs 
bo'yicha oltinga almashinishi mumkin edi. Oltin andozasining 
to'liq amal qilishi uchun ikkita asosiy shart bajarilishi lozim edi: 
birinchidan, pul-kredit muassasalariga milliy valutani oltinga 
istalgan miqdorda aniq stavka bo'yicha almashtirish majburiyati 
yuklalildi, ikkinchidan, alohida shaxslar uchun oltinni eksport 
va import qilish huquqining mavjudligi edi. Odatda, pul-kredit 
muassasalari tanga zarb qilish xarajatiarini qoplash uchun 01-
tinni sot ish va sotib olish narxlari o'rtasida ma'lum bir farqni 
o'rnatgan edilar. Ushbu davrda oltin andozasining uchta shakli 
amalda bo'ldi: 

- oltin tanga andozasi. Mazkur bosqichda oltin tangalar faol 
tarzda muomalada o'rin egalladi; 

- oltin qllyilma andozasi. Bu bosqichda oltin tangalar muoma
lada bo'lmadi hamda ularni erkin tarzda zarb qilish amalga oshi
rilmadi, pul-kredil muassasalarining majburiyati esa oltin qo'
yilmalarni sotishdan iborat bo'ldi; 

- oltin valllla andozasi. Ushbu bosqichda plll-kredit muas
sasalari milliy pullarni xorijiy valutalarga oltin andozasi asosida 
almashtirdilar. 

Oltin andozasi tizimining o'ziga xos bo'lgan tornonlari quyi
dagicha edi: 

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

- valutalarning oltin tarkibiga ko'ra ularning oltin paritetlari 
o'rnatildi, shllnga muvotiq vallltalarning o'zaro kursi belgilandi; 

- alohida davlat ichida va undan tashqarida valutalarning 
oltinga erkin almashinuvi ta'minlandi. Davlat paritet qiymatiga 
ko'ra oltinni sot ish va sotib olish majburiyatini oldi; 

oltin lImllmjahon puli sifatida tan' olindi; 
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- oltinning erkin tarzda eksport va importi yo'lga qo'yildi; 
- pulga bo'lgan ichki talab va milliy oltin zaxirasi o'rtasidagi 

muvofiqlik saqlab turildi. 
Ushbu davrda oltin' andozasiga asoslangan xalqaro hisob

kitoblar mexanizmi qat'iy belgilangan kurs rejimini o'rnatdi. 
Birinchi jahon valuta tizimi XIX asrda oltin monometallizmi 

asosida, oltin tanga andozasi shaklida shakllangan. Parij valuta 
tizimida oltin yagona jahon puli sifatidCl qabul qilingCln. Mazkur 
valuta tizimi, rasmiy ravishda 1867-yilda Parij konferensiyasida 
tan olindi va Clmal qila boshladi. 

Oltin andozasi talabiga asosan banklar milliy valuta birligiga 
ollin asosini berib, milliy valutani oltinga sotish va sotib olish 
nmjburiyatini olganlar. 

Oltin tanga andozasiga tegishli xususiyatlar quyidagilardan 
ihorat edi: tovarlar narxining oltinda hisoblanishi, oltin t,mgalar
ning erkin muomalada bo'lishi va davlat zarbxonalari tomonidan 
cheklanmagan tarzda tangalarni zarb elilishi, nominalga ko'ra 
kredit pullarining ollin tClngCllarga erkin almClshinuvi, oltinni olib 
kirish va olib chiqishda cheklovlar o'rnatilmagclllligi, ichki bo
IOrlarda qog'oz pullar oltin tangalar bilan bir qatorda muomalada 
ho'lishi. Oltin andozasi amalda bo'lgan davrlarda oltin paritetidan 
foydalanilgan. 

Oltin pariteti - rasmiy oltin tarkibiga ko'm turli mamlakatlar 
pul birliklarining o'zaro nisbatini ifodalaydi. Oltin pariteti valu
la kurslarini aniqlashda asos bo'lib xizmat qilgan va 1976-yilda 
XVF tomonidan bekor elilgan. Ya'ni, 

AQSHda 1 troya unsiya oltin (31,1 g) = 20,672 USD ($) 
Buyuk Britaniyada I troya unsiya oltin= 4,248 GBP (£) 

Oltinning valutalardagi qiymati valuta kursini aniqlashga xiz-
mat qilardi: 

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

Parij valuta tizimi quyidagi tamoyillarga asoslangan edi: 
tizim asosini oltin tanga andozasi tashkil etishi; 
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- milliy pul birliklarining oltin tarkibi o'rnatildi (Buyuk 
Britaniya - 1816-yildan, AQSH - 1837-yildan, Germaniya-
1875-yildan, Fransiya - 1878-yildan); 

- oltinga umumiy to'lov vositasi sifatida jahon pllli funksiyasi 
berildi; 

- markaziy banklar tomonidan emissiya qilingan muoma
ladagi banknotalar oltinga erkin almashtirilgan. Almashinllv 01-
tin paritetlari asosida amalga oshirilgan; 

- valutalar kursi moneta paritetidan «oltin nuqtalari» chega
rasida og'ishi mllmkin edi (±1% amalda qat'iy belgilangan valuta 
kurslari bo'lgan); 

- oltindan tashqari xalqaro ayJanmada angliya funt sterlingi 
tan olingan; 

- milliy oltin zaxiralari va ichki pul taklifi o'rtasidagi o'zaro 
nisbat ushlab tllrilgan; 

- to'lov balanslari taqchilligi oltin bilan qoplangan. 
Mazkur davrda valuta kurslarining barqarorligini mamlakatlar 

o'rtasida oitinning erkin harakati ta'minlagan. Oitin andozasi
ning joriy etilishi har bir ishtirokchi davlatdan o'z vallltasini 01-
tinga qat'iy belgilangan kurs bo'yicha konvertatsiya qilishni ta
lab etardi. Ohin tarkibini hisoblash yordamida aniqlangan valuta 
ayirboshlash kllrsi har bir valuta uchun oHin paritetini belgilaydi. 

Parij valuta tizimi amal qilgan sharoitda oltin ichki bozorlarda 
tanga ko'rinishida mllomalada bo'lgan, bundan tashqari tijorat 
banklarining zaxiralari shaklida ham xizmat qilgan. 

Oltin andozasi mamlakatlarda to'lov balansini, pul muomala
sini, xalqaro zaxiralarni, tashqi iqtisodiy aloqalarni hamda ish lab 
chiqarishni bir maromda tartibga solishda muhim rol o'ynagan. 
Parij valuta tizimida tashkil etilgan oltin tanga andozasi birinchi 
jahon urllshiga qadar, to'lov balansi va valuta kursini tartibga so
lishning bozor mcxallizmi amalda qo'lIangan davrda birmllncha 
samarali faoliyat ko'rsatgan. 

To'lov balansida taqchillik mavjud qo'lgan mamlakatlar def
Iyatsion siyosat o'tkazishga majbur bo'lganlar, bllnda plll massa-
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sini oltinni chegaradan tashqariga chiqarish orqali qisqartirishga 
erishganlar. 

Oltin andozasining afjalliklari sifatida quyidagilarni ko'rsatish 
mumkin: 

valuta kurslari keskin tebranishining mavjud emasligi; 
past inflyatsiya darajasi. 

Parij valuta tizimi doirasida tashkil etilgan oltin andozasi bir 
qator kamchiliklarga ega bo'lgan. Oltin andozasi jahon iqtisodi
yotidCl muomaladagi pul massasi bilan oltin qazib olish va ish lab 
chiqcHish o'rtasida bog'liqlikni yuzaga keltirdi. Ushbu sharoitda 
y,lI1gi oltin konlarini ochish va uni qazib olishni ko'paytirish 
transmilliy inflyatsiyaga olih kclgan. Aksincha, agar oltin ishlab 
chiqarish hajmi ish lab chiqarishning real hajmi o'sishidan orqada 
qolsa nClrxlar darajasining yalpi pasayishi kuzatilgan. 

Shuningdek, oltin andozasi CllTIal qilgan dClvrda milliy iqtisodi
yotning ichki muammolarini bartaraf etishga yo'naltirilgan mus
taqil pul-kredil siyosalini Clmalga oshirishning imkoni bo'lmagan. 
Oltinga konvertirlanganlikni ushlah turgan holda pul emissiyasi 
orqali xarajatlarni moliyalashtirishga harakat qilgan xohlagan 
mamlakatdet oltin zaxirasining xorijga chiqih ketishi holati ro'y 
hergan. Bu holat, barcha Yevropa mamlakatlarini hirinchi ja
hon urushi davrida oltin andozasidan voz kechishga majbur etdi. 
Chunki, urush xarajatlarini moliyalashlirishni faqat qog'oz pullar 
emissiyasi hisobiga amaIga oshirish mumkin edi. 

Urush xarajatJarini qoplashda soliqlar, zClyomlar bilan birga 
ollin ham jahon puli si fat id a sarflandi. Ko'pgina mamlakatlar 
tomonidan valuta cheklovlari o'rnatildi. Valuta kurslari majhuriy 
tarzda o'rnatilgan bo'lib, shu boisdan noreal edi. Urush bosh
lanishi bilan markaziy banklar oltinni almashtirishni to'xtatdi va 
xarajatlarni qoplash uchun emissiyani oshirdilar. 1920-yilga kelib 
AQSH dollariga nishatan funt sterling 1/3 qismga, fransuz franki 
Vet ilaliya Iirasi -2/3, nemis markasi esa 96%ga qadrsizlandi. 

OItin andozasi bozor iqtisodiyoti sharoitlariga va rivojlanib bo
rayotgan xo'jalik aloqalari ko'lamiga javob bermaganligi tufayli 
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asta-sekinlik bilan barham topgan. Oltin tanga andozasi pul va 
valllta tizimi sifatida amal qilishni to'xtatgan va jahon valuta tizi
mini boshqa shaklda shakllantirishga ehtiyoj sezilgan. 

Birinchi jahon urushidan keyin mamlakatlar o'rtasidagi tashqi 
iqtisodiy aloqalarning qayta tiklanishi natijasida jahon valuta 
tizimining yangi tamoyillarini ishlab chiqishga zarllrat tug'ildi. 
Ushbu davrdan jahon valuta tizimi rivojlanishining yangi bos
qichi amal qila boshladi. Mazkur bosqich oltin quyilma andozasi 
yoki Genuya valuta tizimi sifatida nom oldi. 

1922-yilda Genuyada o'tkazilgan moliyaviy va iqtisodiy ma
salalar bo'yicha xalqaro konferensiyada rivojlangan mamlakat
lardagi oltin zaxiralari tashqi savdo va boshqa operatsiyalar 
bo'yicha hisob-kitoblarni tartibga sol ish lIchun yetarli emas deb 
ta'kidlandi. Xalqaro aylanmada oltin va funt stcrlingdan tashqari 
AQSH dollaridan ham keng foydalanish tavsiya etildi. Xalqaro 
to'lov vositasi rolini bajarishga yo'naltirilgan ikkala valuta ham 
deviz nomini oldi. Germaniya, Avstraliya, Daniya, Norvegiya 
kahi ko'pgina mamlakatlar oltin deviz slandartiga qo'shilishdi. 

Genllya valllta tizimining asosiy tamoyillari ham oldingi Parij 
valula lizimi tamoyillariga o'xshash edi. Mazkur lizimda ham 
oltin oxirgi jahon pllli sifatidagi rolini saqlah qoldi, shu bilan 
birgalikda oltin paritctlari ham qoldirildi. 

Genllya valuta tizimi quyidagi tamoyillarga asoslanib faoliyat 
ko'rsatgan: 

I. Tizim asosini oltin va deviz valutalar tashkil etdi. Ushbu 
davrda 30 ta mamlakatning pul tizimi oltin-deviz slandaniga 
asoslandi. Biroq, zaxira valllta mavqei rasmiy jihatdan hech bir 
vallltaga berilmadi, lunt sterling va AQSH dollari lIshbll sohada 
yetakchilik uchun raqobatlashdi. 

2. Oltin paritetlari saqlab qolindi. Vallltalarning oltin
ga almashinllvi nafaqat bevosita yo'l bilan (AQSH, Fransiya, 
B.Britaniya) balki bilvosita, xorijiy valutalar orqali ham amalga 
oshirildi. • 3. Erkin suzuvchi valllla kurslari rejimi qayta tiklandi. 
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4. Valutani lartibga sol ish faol valllta siyosati shaklida xalqaro 
konferensiyalarda amalga oshirildi. 

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

Mazkur sharoitda, milliy valutalarni oltinga almashtirishning 
ikkita asosiy uSllli shakllandi: 

I) bevosita - deviz rolini bajarllvchi (funt sterling, AQSH dol
lari) valutalar lIchlln; 

2) bilvosita - mazkur tizimning qolgan barcha vallltalari 
uchlln. 

Ushbll jahon valllta tizimida erkin slIzuvchi valllta kurslari 
tamoyili qo'llanilgan. Genuya tizimining tamoyillariga mllvo
fiq a'zo mamlakatlarning markaziy banklari milliy pul birliklari 
valllta kllrslarining mllmkin bo'lgan tebranishlarini valutani tar
tibga sol ish usullarini (asosan valuta intervensiyasi) qo'llagan hol
da lIshlab turishlari lozim edi. 

Oltin deviz andozasining keng tarqalishi bir mamlakatni 
boshqalariga bog'liqligini kuchaytirdi. Biroq, oltin andozasining 
deviz shakli ko'p amal qilmadi. 1929-1931-yillardagi jahonda ro'y 
bergan inqiroz mazkur tizimni butllnlay izdan chiqardi. Inqiroz 
o'z navbatida, deviz valutalarga ham salbiy ta'sirini kO'rsatdi. 
1931-yilga kelib Buyuk Britaniya oltin andozasini bekor qilishga 
majbllr bo'ldi, funt sterling esa devalvatsiya qilindi. Shuningdek, 
valuta va iqtisodiy mllnosabatlarda Angliyaga bog'liq bo'lgan bir 
qator Yevropa davlatlari, Misr, Malayziya, Hindiston mamlakat
larining valutalari muvaffaqiyatsizlikka uchradi. Keyinchalik bu 
tizim Yaponiya va Fransiya tomonidan bekor qilindi. 1933-yilda 
esa AQSH hukumati hanknotalarni oltinga almashtirishni hamda 
oltinning chegaradan chiqarilishini taqiqladi, dollar esa 41 % ga 
devalvatsiya qilindi. 

1930-yillarning o'rtalariga kelib jahon valuta tizimining be
qarorligi kuchaydi va ko'pgina mamlakatlar o'z valutalarini de-

106 



valvatsiya qilishdi. Valuta sohasidagi inqiroz holati jahon valuta 
tizimida islohotlarni amalga oshirishni taqozo etdi. 

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

- davriylik xususiyati: valuta inqirozi jahon iqtisodiy va pul
kredit inqirozi bilan qo'shilib ketdi; 

- tuzilmaviy xususiyati: jahon valuta tizimi tamoyillari - 01-
tin deviz andozasi halokatga uchradi; 

davomiyligi: 1929-yildan 1936-yilgacha. 
- ta'sir darajasi: qator valutalar kursi 50-84% gacha pasaydi. 
- rivojlanish holati: inqiroz turli paytda turli ta'sir orqali bar-

cha mamlakatlar iqtisodiyotini izdan chiqardi. 
Genuya valllta tizimi doirasidagi jahon valuta inqirozining 

hosqichlari: 
Birinchi bosqich (l929-1930-yillar), agrar va mllstamlaka 

mamlakatlar valutalarining qadrsizlanishi orqali namoyon bo'ldi 
hamda jahon bozorida xomayoshga bo'lgan talab keskin qisqardi. 

Ikkinchi bosqichda (l931-yilning o'rtalarida) jahon valllta 
tizimining kuchsiz bo'g'ini xorijiy kapitalning qaytishi, rasmiy 01-
tin zaxirasining kamayishi va banklarning bankrotlikka llchrashi 
tufayli Germaniya va Avstriyada yuzaga keldi. Germaniya valuta 
cheklovlarini joriy etgan holda tashqi qarz bo'yicha to'lovlami va 
markani oltinga almashinuvini bekor qildi. Amalda mamlakatda 
oltin andozasi bekor qilinib, markaning rasmiy kllrsi «muzlatildi.>. 

Uchinchi bosqich jahon iqtisodiy inqirozining kuchayishi 
tufayli 1931-yilda Bllyuk Britaniyada oltin andozasining bekor 
etilishi orqali yuzaga chiqdi. Bu holatning bevosita sababi to'lov 
balansi holatining yomonlashuvi va tovarlar eksportining ham
da (·ko'rinmas» operatsiyalardan tushumning keskin qisqarishi 
tufayli mamlakat rasmiy oltin zaxirasining kamayishi bo'ldi. 
1931-yilning 21-sentabriga kelib funt sterlingning oltin qllyilma
larga almashinuvi bekor qilindi, uning kursi esa 30,5%ga pasaydi. 
Bir vaqtning o'zida Britaniya hamdo'stlik davlatlari (Kanadadan 

• tashqari) hamda Bllyuk Britaniya bilan yaqin savdo aloqalariga 
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cga bo'lgan marnlak,lIlar valutalari dcvalvatsiya qilindi. Gerrnani
yadan farqli rClvishda Buyuk Britaniyada funt slerlingning qadrini 
hamda Londonning jahon moliyaviy rnarkazi sifalidagi mavqeini 
lIshlab turish rnaqsadid~ valuta cheklovlari joriy elilmadi. Ushbll 
davrda BlIyuk Brilaniya devalvatsiyadan muvartilqiyat qozondi, 
ya'ni Angliya cksportyorlari devalvatsion rnllkofot hisobiga valula 
dernpingini arnalda keng qo'lIadilar va natijada BUYllk Britaniya 
lo'lov balansilling passiv saldosi qisqardi. 

Valuta inqirozining lo'rlinchi bosqichida ollin andozasi iqti
sodiy inqirozning shiddalli avj olishi natijasida AQSHda bekor 
qilindi. Ushbu holatning bevosita sababi narxlarning notekis va 
shiddatli pasayishi bo'ldi hamda ommaviy bankrollikni keltirib 
chiqardi. Banklarning yirik qismi (marnlakat banklari urnumiy 
sonining 40%) bankrotlikka uchrashi tufayli AQSHda pul-kredit 
tizimi izdan chiqdi va dollar banknotalarini oltinga almashlirish 
bekor elildi. AQSH rnilliy korporatsiyalari raqobatbardoshligini 
oshirish maqsadida valuta urushlarini joriy etish uchun oltin sotib 
olish yo'li bilan dollar kursini pasaytirish siyosatini o'tkazdilar. 
1934-yil yanvariga kelib dollar oltinga nisbatan 40%ga qadrsiz
landi va 41 %ga devalvatsiya qilindi, oltinning rasmiy narxi esa 
I troya unsiyasiga 20,67 dollardan 35 dollarga kO'tarildi. AQSH 
o'z milliy valutasining xalqaro o'rnini mustahkamlash maqsa
dida xorijiy markaziy banklar uchun oltinni dollarga mazkur 
narxda almashtirish majburiyatini oldi. Mazkur davrda amalga 
oshirilgan dollarning devalvatsiyasi AQSH eksportini birmuncha 
rag'batlantirdi, lekin iqtisodiy turg'unlik sharoitlarida mamlakat
da mahsulotlar narxi birqadar oshib ketdi. 

Beshinchi bosqichda, 1936-yil oxirlariga kelib valuta inqiro
zining markazi boshqa mamlakatiarga qaraganda oltin andoza
sini ko'proq qo'lIab-quvvatlagan Fransiyada yuzaga keldi. Jahon 
iqtisodiy inqirozi Fransiyani boshqa mamlakatlarga nisbatan 
kechroq o'z domiga tortdi hamda bu mamlakatda funt sterling 
va doliarlarni oltinga almashtirish jarayoni tezlik bilan amalga 
oshirildi. Oshib borayotgan oltin zaxirasiga tayangan holda Fran-
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siya oltin andozasini saqlab qolish rnaqsadida oltin blokiga ye
takchilik qildi. Fransiyaning oltin andozasiga tarafdorligi uning 
tarixiy rivojlanish xususiyatlari bilan izohlanadi. 

Iqtisodiy inqiroz to'lov balansi passivligini, davlat budjeti 
taqchilligini harnda rnarnlakatdan oltinning chiqib ketish holat
larini yuzaga keitirdi. Oitin andozasining sun'iy ushlab turilishi 
firrnalarning raqobatbardoshligi pasayishiga sabab bo'ldi. Fran
siya eksporti hajrni keskin qisqarib ketdi va natijada hllkurnat 
tornonidan banknotalarni oltin quyilrnalarga alrnashtirish bekor 
etildi, frank esa 25%ga devalvatsiya qilindi. 

Inqiroz natijasida Genuya valuta tizimi barqarorligini yo'qotdi. 
Ichki aylanmada banknotalarni oitinga almashinuvi bekor qili
nishiga qaramasdan. AQSH, Fransiya. BlIyuk Britaniya markaziy 
banklarining kelishllviga ko'ra oitinning valutaga tashqi alma
shinuvi saqlab qolindi. 

Oltin valllta andozasining inqirozi valutaviy chalkashliklar 
davrida, xususan, dollarning devalvatsiyasi hamda London xalqa
ro iqtisodiy konferensiyasi doirasidagi mllzokaralarda muvaffaqi
yatsizliklarning kllchayishi tufayli sodir bo'ldi. 

Jahon valuta tizimi valllta bloklariga ajraldi. Valllta bloki -
xalqaro iqtisodiy lTIunosabatlar sohasida yagona siyosat olib 
boruvchi yetakchi mamlakat boshchiligidagi moliyaviy, iqtisodiy 
munosabatlarda o'zaro aloqador mamlakatlar guruhidir. 

Valuta bloklari uchlln quyidagi xusllsiyatlar xosdi.r: 
- bog'liq bo'lgan vallltalar kursi guruhga boshchilik qilllvchi 

mamlakatlar valutasiga biriktirildi; 
- blokka kiruvchi lTIamlakatning xalqaro hisob-kitoblari ye

takchi mamlakat vallltasida amalga oshirildi: 
- blokka kiruvchi mamlakatlarning valllta zaxiralari yctakchi 

mamlakatda saqlandi. 
Asosiy valuta bloklari - funt sterling bloki - 1931-yilda ham

da dollar bloki esa 1933-yilda Buyuk Britaniya va AQSH oltin 
standartidan voz kcchganidan keyin yUalga keldi. Sterling bloki 
tarkibiga Kanada va Nyuf-lIndlenddan tashqari Britaniya ittifo-
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qiga kiruvchi mamlakatlar kirishdi. Shuningdek, mazkur blokka 
Syangan hududi hamda Britaniya bilan iqtisodiy jihatdan alo
qador yaqin bo'lgan mamlakatlar - Misr, Iroq va Portugaliya 
ham kirishdi. Keyinchalik lInga Daniya, Norvegiya, Shvetsiya, 
Finlandiya, Gretsiya va Eron ham qo'shilishdi. Dollar blokiga 
esa, AQSH, Kanada hamda Markaziy va Janllhiy Amerikaning 
ko'pgina amerika kapitali keng tarqalgan davlatlari kirishdi. 

1933-yilda London xalqaro iqtisodiy kOllferensiyasida oltin 
standartini saqlashga harakat qilayotgan mamlakatlar (Fran
siya, Belgiya, Gollandiya, Shveysariya, Italiya, Chexoslovakiya, 
Polsha) oitin blokini tashkil qilishdi. Ushhll blok ishtirokchilari 
o'zlarining vallllalarini o'zgarmas oitin tarkibini sun'iy ushlab 
turishdi va oltin standartidan voz kechgan hamda valutalarini 
devalvatsiya qilgan mamlakatlarning valuta dempingidan zarar
ga lIchrashdi. Oltin bloki asta-sekinlik hilan 1935-yilda parcha
landi va Fransiya 1936-yilda oltin standartidan voz kechishi 
bilan o'z faoliyatini butunlay to'xtatdi. Valuta urushlarining 
vositalaridan biri bo'lib barqarorlashtirish fondlari xizmat qil
di, mazkur fondlardan eksportni rag'batlantirish maqsadlarida 
milliy valuta kursini pasaytirishda foydalanilgcll1. Bunday fond
lar Buyuk Britaniyada 1932-yilda, AQSHda 1934-yilda, Belgi
yada 1935-yilda. Kanadada 1935-yilda. Gollandiyada i936-yil
da tashkil etiigan. 

lkkinchi jahon urushi xalqaro valuta va iqtisodiy munosa
batlarning to'liq izdan chiqishiga sabab bo'idi. Xalqaro savdo va 
xalqaro moliya munosabatlarining asosi butkul o'zgarib ketdi. 
Mazkur o'zgarishlar natijasida mamlakatlar tomonidan yangi ja
hon valuta tizimini tashkil etishga tashabbus qilindi. 

Bretton-Vuds valuta tizimi (Bretton Woods system) - ikkinchi 
jahon urushidan keyin shakllangan va milliy valuta tizimiarini 
yetakchi mamiakatlar valuta tizimiga mosiashtirishga asosian
gan jahon valuta tizimidir. Mazkur jahon valuta tizimi i944-yil 
22-iyulda Bretton-Vudsdagi (Nyu-Xempshir shtati) xalqaro kon
ferensiyada qabui qilindi. Shuningdek. ushbu tizim doirasida 
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Xalqaro valuta fondi va Xalqaro tiklanish va taraqqiyot banki 
kabi tashkilotlarni tashkil et ish qarori qabul qilindi. 

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

Bretton-Vuds tizimini tashkil etishdan maqsad: 
- xalqaro savdo hajmini qayta tiklash va oshirish; 
- tashqi savdo balansidagi vaqtinchalik qiyinchiliklarga bar-

ham berish uchun davlatlarga moliyaviy resurslar ajratish; 
- barqaror almashuv kurslariga ega bo'lgan, xalqaro valuta 

tizimini tashkil etish; 
- qattiq valuta nazorati bekor qilinishi va barcha valutalar

ning konvertirlanishiga erishish. 
Bretton-Vuds tizimining oqibati: mamlakatlar iqtisodiyotining 

dollarlashuvi, ushbu holat pul massasini milliy nazorat ostidan 
chiqib ketishiga olib keldi. 

Bretton-Vuds tizimi quyidagi asosiy tamoyillarga ko'ra amal 
qildi: 

- xalqaro hisob-kitoblarda oltin o'zining oxirgi pul funksiya
sini saqlab qoldi; 

- dollar yoki oltindagi qat'iy belgilangan valut,a paritetlari 
o'rnatildi; 

- asosiy valutaning kursi (AQSH dollari) oltinga nisbatan 
qat'iy belgilandi; 

- asosiy valutaga nisbatan ishtirokchi mamlakatlar valutalari 
uchun qat'iy belgilangan almashinuv kurslari o'rnatildi; 

- markaziy banklar milliy valutalarning asosiy valutaga nis
batan barqaror kursini (± I %) valuta intervensiyalari yordamida 
saqlab turishdi; 

- valuta kurslarini revalvatsiya yoki devalvatsiya orqali 
o'zgartirish mumkin edi; 
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- tizimning tashkiliy bo'g'inlari sifatida Xalqaro valuta fondi 
va Xalqaro tikl<1nish va taraqqiyot banki tilshkil etildi. 

AQSH dollari uc!1IJn I troya unsiya 35 dollar nisbatda 01-
tin standarti o'rnatildi. Natijada AQSH zaillashgan raqobatchisi 
Buyuk BritaniY<1ni ortd<1 qoldirg,m holda vallltil lIstunligini oldi. 
Amald<1 x<1lqaro v<1luta tizimining dollar lIstunligiga asoslang<1n 
doll<1r stand,lfli yuzaga keldi. 

XX asrning o'rtalarida jami dunyo oltin zaxirasining 70% 
AQSHga tegishli bo'ldi. Dollar - ollinga almashinllvchi valllt<1 
zaxira aktivl<1ri, valUla intervensiyalari va xalqaro hisob-kitob
larda ustunlik qiladigan vosita hamd<1 valut<1 paritetlarida asos 
bo'ldi. Bir vaqtning o'zida AQSHning milliy valut<1si jahon puli 
sifatida faoliyat ko'rsatdi. 

AQSH dollarining barqarorligi so'lsiz r<wishda AQSHning iqti
sodiy yetakchiligi hamda uning oltin laxiralariga monopol tarzda 
egaligi orqali ta'minlandi. Valutalarning bozor kursi paritetdan 
1% chegarada tebranishi mumkin edi. Bretton-Vuds valuta tizimi 
barqaror, keskin tebranishlarga lIchramaydigan valuta kurslarini 
o'rnatish asosida yuzaga keldi. 

Xalqaro valuta fondiga a'zo m<1ml<1k<1tlar o'zlarining valuta 
kurslarini dollarga yoki oltinga nisbatan belgiladilar, o'z nav
batida dollar oltinga bog'langan edi. Shuning uchun oitinning 
dOllardagi bahosi barcha narx hisob-kitobl<1ri uchun asos bo'ldi. 
Barcha jahon narxlari dOllarda belgilana boshladi. Xalqaro to'lov 
vositalari asosiy zaxira valutasi sifatida AQSH dollari va oitindan 
tashkil topgan bo'lishi kerak edi. Markaziy banklar o'zlaridagi 
dollarni AQSH g'aznachiligidan qat'iy belgilangan kurs bo'yicha 
oltinga almashtirishlari mumkin edi. 

Odatda, Bretton-Vuds tizimi 1944-yildan 1971-yilgacha davr 
mobaynida mavjud bo'lgan bo'lsa ham, haqiqatda mazkur tizim 
1959 va 1968-yillar o'rtasidagina muvaffaqiyat1i faoliyat ko'rsatgan 
xolos. 1946-yildan 1959-yil yanvargacha valuta kurslari barqa
rorlashtirish kreditlari hisobiga ushlab lurilgan. 1959-yildagina 
G'arbiy Yevropa mamlakatlarining valutalari erkin konvertatsi-
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yalanishi bilan Bretton-Vuds tizimi to'liq miqyosda faoliyatini 
boshlagan. 

Bretton-Vuds valuta tizimining inqirozga uchrash sabablari: 
- AQSH iqtisodiyotining barqarorligi va u bilan bog'liq zid

diyatlarning rivojlanishi. 1967-yilda iqtisodiy o'sishning pasayishi 
bilan sodir bo'lgan valuta inqirozining boshlanishi; 

- Inflyatsiyaning kuchayishi jahon narxlari va kompani
yalarning raqobatbardoshligiga salbiy ta'sir ko'rsatdi hamda 
(<issiq» pullarning spekulyativ ko'chishini rag'batlantirdi. Turli 
mamlakatlarda inflyatsiyaning turli sur'atlari valuta kurslari di
namikasiga ta'sir ko'rsatdi, pullarning xarid qobiliyatini pasayishi 
esa kurslarning keskin o'zgarishiga sharoit yaratdi; 

- 1970-yillarda speklllyativ operatsiyalar mamlakatlar 
o'rtasidagi «issiq» pullar harakatini tezlashtirgan holda valuta 
inqirozini yanada kuchayishiga sabab bo'ldi. «Issiq» pullarning 
shiddatli oqimi ko'rinishidagi dollar ortiqchaligi bir mamlakatdan 
boshqasiga kirib kelishi valuta bozorlarida keskin o'zgarishlarni 
keltirib chiqardi. Shuningdek, mazkur davrda milliy to'lov ba
lanslarida beqarorlik holati kuchaydi. Bitta mamlakatdagi su
runkali taqchillik (ayniqsa AQSH, Buyuk Britaniya) va boshqa
laridagi (Germaniya, Yaponiya) ijobiy qoldiqning yuzaga kelishi 
valllta kllrslarining keskin tebranishini kuchaytirdi; 

- Bretton-Vuds tizimi tamoyillarining jahon maydonida 
kuchlar nisbati o'zgarishiga nomuvofiqligi. Milliy valutalarni 
qo'lIashga asoslangan valuta tizimi jahon xo'jaligi baynalminal
lashuvi bilan qarama-qarshilik holatiga keldi. Ushbu qarama
qarshilik AQSH va BUYllk Britaniya iqtisodiy holatining zai
flashishiga muvofiq kuchayib bordi. Chunki ular zaxira vallltasi 
mavqeidan foydalangan hold a to'lov balanslarining taqchilligini 
milliy valuta emissiyasi evaziga pasaytirdi. Bu holat, ayniqsa rivo
jlanayotgan mamlakatlarning manfaatlariga zid bo'ldi; 

- TMKlarning valuta sohasidagi roli: TMK turli valutalarda
gi yirik miqdordagi qisqa muddatli aktivJ;irga ega bo'ladi, mazkur 
aktivlar ular faoliyat ko'rsatayotgan mamlakatlar markaziy ban-
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kining valllla zaxiralaridan ham ortiq bo'lishi mllmkin. Ushbu 
lIlablag'lar milliy nazoratdan chiqishi va oqibatda foyda ko'rish 
maqsadida valutaviy speleJlyatsiyalarda ishtirok etishi mumkin. 

Bir lomondan xalqaro savdo uchun kengayib borayotgan ehti
yojlar yirik miqdordagi pul massasini talC1b etdi, boshqa tomondan 
csa, usilhu pul mC1ssasi oltin valutCl zClxirasi hilan ta'minlangan 
ho'lishi kcrak edi. Ushbu ziddiyalning mohiyati Triffen dilemmasi 
(I'ritTin Dilemma) yoki paradoksi sifalida ifodalangCln. 1960-yillar 
hoshlaridC1 Robert Triffin Bretton-Vuds tizimining muhim zid
diyalini bayon elgandi. Uning mohiyati quyidagicha edi: asosiy 
valut,lIling elllissiYClsi emilent mamlC1katning oltin zaxirasiga mu
vOliq ho'lishi' kerak. Oltin zaxirasi hilan ta'minlanlllClgCln had
dan lasilqari cmissiya Clsosiy valutClni oltinga almashinuviga zarar 
yetkal.ishi halllda unga bo'lgCln ishonchni pasayishiga olib keli
,hi mumkin. Lekin, asosiy valuta xalqaro shClrtnomCllarning o'sib 
bor;lyolgan miqdoriga xizmat ko'rsatish uchun xalqaro pul mas
sasi ko'payishini ta'minlClshgCl yetClrli miqdorda chiqarilishi lozim. 
Shuning uchun uning emissiyasi emitent mallllClkatning cheklan
gall oltin laxirasi o'lchamiga qaramasdan sodir bo'lishi kerak. 

Shunday ekan, loborCl jCldallClshib borgan qaralllCl-qarshilik 
mavjud valutCl tizillli asosini isloh ctish zarmiyalini yuzClga keltir
di. 1944-yilda o'rnatilgan tuzilmaviy tamoyillar 60-yillar oxiriga 
kelib jahon iqlisodiyotidCl kuchlar nishati o'zgarishiga, jahon sav
dosi hamda ish lab chiqarish sharoitlariga javob bermay qo'ydi. 

Inqirozning fundamental sabablari nimalarda namoyon bo'ldi? 
Ma/km li/im AQSHning oltin zaxirasi xorijiy dollarlarni oltinga 
all1lashinuvini ta'minlagan holdagina faoliyat kO'rsatishi mum
kin edi. AQSHning oltin zaxirasi mamlakatdan yirik miqdorda 
chiqib kcta boshladi, hukumat tomonidan oltin chiqib ketishini 
to'xtatishga qaratilgclll tmli choralar qo'llanilishiga qaramas
dan, m<lzkur jarayon tashqi omillar ta'sirida yanada lezlashardi. 
Dollarlarni oltinga almashtirish imkoniyali butunlay chcklan
gan edi, uni faqat rasmiy darajada va faqat bilta joyda AQSH 
G'aznachiligida amalga oshirish mumkin edi. Xususan, 1949-yil-
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dilll 1970-yilgacha bo'lgan davr oralig'ida AQSH oltin zaxirasi 
hajmi ikki barobardan ortiq darajada kamayib ketdi. Mazkur 
jarayon AQSH va Fransiya hukumati o'rtasida dollarni oltinga 
almashtirish xususidagi mllzokaralardan keyin yanada avj oldi. 
Qo'lIanilgan barcha himoya tadbirlariga qaramasdan AQSH hu
kllmati dollarning oltin bilan ta'minlanishi bo'yicha qablll qilin
gan xalqaro majburiyatini bir tomonlama bekor qildi. 

70-yillarning boshlarida oltin zaxiralarini Yevropa foydasi
ga qayta taqsimlash batamom sodir bo'ldi, xalqaro aylanmada 
esa ko'p miqdorda naqd va naqdsiz ko'rinishdagi AQSH dollari 
muomalasi saqlanib qoldi. 

Bretton-VlIds valllta tizimi inqirozining yuzaga kelish shakl
lari: 

- xalqaro likvidlilik muammolarining kuchayishi; 
- «valutaviy speklllyatsiya operatsiyalarining kllchayishi,>, be-

qaror vallltalarni 1Ilarning devalvatsiyasi klltilganda yoppasiga so
tish hamda revalvatsiyaga nomzod bo'lgan vallltalarni sotib olish; 

- «oltin bilan bog'Jiq speklllyatsion operatsiyalarining kucha
yishi,>, beqaror vallltalardan oltinga qochish hamda uning narxini 
o'z-o'zidan oshishi; 

- rasmiy oltin valuta zaxiralarining keskin tebranishi; 
- fond birjalaridagi va valllta kurslaridagi keskin o'zgarishlar, 

klltilganda qimmatli qog'ozlar kursining pasayishi; 
- milliy va davlatlararo darajada vallltani tartibga solishning 

filOllashllvi; . 

vallltalarning yoppasiga revalvatsiya va devalvatsiya qilini-
shi; 

markaziy banklarning faol valuta intervensiyasi, jllmladan, 
bir nechta mamlakatlar o'rtasida kelishilgan holda amalga oshi
rilish i. 

Inqiroz rivojlanishining mllhim sanalari: 
I. I%X-yil 17-mart. Ollinning ikkilamchi bozori o'rnatildi. 

XlIslIsiy bozorlarda oltinning narxi tilab va taklifga mllvofiq 
tarzd .. erkin belgilandi. Mamlakatlar markaziy banklari uchlln 
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rasmiy bitimlar bo'yicha dollarning oltinga rasmiy kurs bo'yicha 
I troya unsiyasi 35 dollardan almashinuvi saqlandi. 

2. 1971 yil 15 avgust. AQSH prezidenti R. Nikson markaziy 
banklar lIchun rasmiy kurs bo'yicha dollarni oltinga konvertatsi 
yasi vaqtinchalik taqiqlanganligini e'lon qildi. 

3. 1971 yil 17 clekabr. Dollarning oltinga nishatan devalvatsi 
yasi 7,!l9% tashkil etdi. Oltinning rasmiy bahosi I troya unsiyaga 
35 dollardan 3!l dollarga, dollarning oitinga mazkur kurs bo'yicha 
qayta almashinuvisiz oshdi. 

4. 1973-yil 13-fevrai. I troya unsiyaga 42,2 dollargacha dollar 
devalvatsiyalandi. 

5. 1976 yrl 8 yanvar. Yamaykaning Kingston shahrida XVF 
a'zolarining yig'ilishida yangi jahon valuta tizimini tashkil etish 
to'g'risidagi yangi bitimi qabul qilindi. 

Bretton VlIds tizimi amal qilgan davrda jahon iqtisodiyoti juda 
tez sur'atlarda rivojlandi. Ushbu davr (,iqtisodiy mo'jiza,> yillari 
bo'ldi: inflyatsiya past darajada saqlandi, ishsizlik darajasi qisqar
di, aholi tllrmush darajasi yaxshilandi. Lekin, bir vaqtning o'zida 
mazkur tizimning asosi barbod bo'ldi. AQSH sanoatida mehnat 
unumdorligi Yevropa va Yaponiyaga qaragclI1da past bo'ldi. Bu 
esa, AQSHga Yevropa va Yaponiya tovarlari eksporti o'sishiga 
olib keldi. Natijada, Yevropada (,Yevrodollar,>ning yirik miqdori 
to'plandi. G'arbiy Yevropa banklari esa, ularni amerika g'aznachilik 
qog'ozlariga sarflashdi. Bu holat, AQSHning tashqi qarzi o'sishiga 
olib ke\di. «Yevrodollar,)ning bir qismi 60 yillarning oxirida taqdim 
etildi. AQSHning oltin zaxirasi esa kamayib ketdi va natijada dol 
larni oltinga nisbatan erkin almashinuvi bekor bo'ldi. 

Yamayka valuta tizimi - zamonaviy jahon valllta tizimi bo'Jib, 
alohida marnlakatlarning valuta tizimlariga emas, balki huquqiy 
mllstahkamlangan davlatlararo tamoyillarga asoslangan. Yamay 
ka valllta tilirnining o'ziga xos xususiyati erkin sllzib Yllruvchi 
valllta kurslarining joriy etilishi bo'ldi. 

Bretton-Vuds tlZlmmmg inqirozi valuta islohotlarining 
ko'pgina loyihalarini keltirib chiqardi: jumladan, jamoaviy zaxira 
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birliklarilli tashkil etish, tovar va oltin bilan ta'minlangan jahon 
valutalarini chiqarish va oltin standartiga qaytish loyihalari. 

MOlletarizm tarafdorlari davlat aralashuviga qarshi bozor to 
monidan tartibga solishni yoqlashdi, to'lov balansini avtomatik 
tarzda o'z o'zidan tartibga solinish g'oyasiga asoslangan holda su 
zuvchi valuta kurslari rejimi joriy etishni taklif qilishdi (M. Frid 
man, F. Maxlup va bosh.). Neokeynsianchilar J.M. Keynsning 
xalqaro valuta tashkil etish to'g'risidagi oldingi g'oyasiga qaytishdi 
(R. Trifrin, U. Martin, A. Dey. F. Peru, J. Denize). AQSH oltinni 
to'liq demonetizatsiya qilish va dollarning mavqeini qo'lIab
quvvatlash maqsadida xalqaro likvid vositani tashkil et ish yo'lini 
tutdi. G'arbiy Yevropa, ayniqsa Fransiya dollarning yetakchiligini 
cheklash va XVF kreditlarini kengaytirish sari harakat qildi. 

Valuta inqirozidan chiqishga bag'ishlab jahon miqyosida bir 
qator konferentsiyalar o'tkazildi. 1972-1974 yillarda XVF jahon 
valllta tizimini isloh qilish loyihasini tayyorladi. 

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

Mazkur tizimga muvofiq valuta mllnosabatlari quyidagi ta
moyillarga asoslangan holda amalga oshirilishi lozim: 

oltin andozasi tizimi rasman bekor qilindi; 
- oltin demonetizatsiyasi belgilandi, uning jaho.n puli funksi 

yasi bekor qilindi; 
- valutani oltinga bog'lovchi oltin paritetlari taqiqlandi; 
- markaziy banklarga bozor bahosi bo'yicha oltinni oddiy 

tovar sifatida sotish va sotib olishga ruxsat etildi; 
SDR (Special Drawing Rights) standarti joriy etildi, un 

dan jahon puli sifatida, shllningdek, valuta almashinllv kurslarini 
o'rnatish hamda rasmiy aktivlarni baholashda foydalanish ko'zda 
tutildi; 

alohida markaziy banklarga ichkj pul siyosatini mustaqil 
o'tkazish imkoniyati kengaytirildi. Mamlakatlarning markaziy 
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banklari vahllilning q<ll'iy belgilllngan paritetini lIshlab tllrish 
lIchun valuta bozorlari faoliyatiga aralashishga majbllr cmaslar. 
Biroq, ular valllla kllrsl;v-ini barqaroriashlirish uchun valuta in
tcrvensiyalarini amalga oshiradilar; 

.- zaxira vallllalari sifatida AQSH dollari. GermaniYil mar
kilSi, runt sterling, sllYcysariya franki. yaponiya icnasi. fransuz 
I'ranki raslllan t<1n olindi (yevro muomalaga kiritilishiga qadar); 

- erkin sUZIlvchi valuta kurslari rejillli o'rnatildi. shllningdck, 
ularni jahon valllla bozmida talab va tilklif asosida shakllantirish 
belgilllndi; 

- daylatlarga Yillllla kllrsi rejimini rnustaqil belgilashga ruxsat 
etildi. 

Yamayka bitilllining barcha ishtirokchi rnamlakatlari aso
sida Yalutai<Hning oUin lilrkibi YOtgilll qat'iy bclgilangan valuta 
kllrslaridan valllt;] bozorlaridagi talilb ya laklif ta'sirida Illuay
yan chcgaralarda erkin o'zgaruychan suzlIvchi yallllil kllrslariga 
o'tishdi. 

SDR o'zicJa xalqilfo shartli hisob plIl birliklarini ifodalaydi. 
SDRning cll1issiyasi XVF tomonidan amalga oshiriladi. SDR 
XVF to'loy hirliklmi sifatida ya maxsus hisob raqall1larda yozish 
yo'li bilan xalqaro naqdsiz hisob-kitoblarni amillga oshirishda 
qo'\Iilniladi. SDR funk8iyasigil, to'loy balanslarini tartibga so
lish. rasrniy vallllil zaxiralarini to'ldirish, milliy yallltalar qiy
rnalini laqqosl<lsh kabilar kiradi. SDR hech qanday valuta yoki 
qarz nH~ibllriyati hisoblanll1aydi. Ushbu to'loy vositasi i969-yilda 
a'zo mamiakaliarning ll1ayjud zaxira aktiviariga qo'shirncha si
fatida XVF tOll1onidan tashkil etilgandi. Tashkil etishdan asosiy 
ll1aqsad, Bretton-Vuds valllta lizimi doirasida Triffin paradoksini 
bartaraf qilisil edi. 

SDR kursi har kuni don qilinadi va to'rtta yetakchi valu
tadan tashkil topgan silyatning dollar qiymati asosida aniqlanadi. 
Ushbu valutalar, AQSH dollari. yeyro, iena ya funt sterlingdan 
iborat. Yeyro mllomalaga kirguniga qadar kurs beshta yallltadan 
tashkil topgan sayatga bog'langan edi, ular AQSH dollari, nemis 
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markasi, fransuz franki, iena va funt sterlingdir. Yalutalarning 
savatdagi og'irligi har besh yilda ko'rib chiqiladi. 

5.J-jadva/ 
Asosiy jahon valutalarining SDRga nisbatan kursi (qavs ichida 

SDR valuta savati tarkibida milliy valutalar ulushi ifodalangan)17 
Davr USD DEM FRF JPY GBP 
1981- 0,540 0,460 0,740 
1985 (42%) (19%) (13%) 

34,0 (13%) 0,071 (13%) 

1986- 0,452 0,527 1,020 
1990 (42%) (19%) (12%) 

33,4 (15%) 0,089 (12%) 

1991- 0,572 0,453 0,800 
1995 (40%) (21%) (11%) 

31.8 (17%) 0,081 (11%) 

1996- 0,582 0,446 0,813 
1998 (39%) (21%) (11%) 

27,2 (18%) 0,105(11%) 

Davr USD EUR JPY GBP 

1999- 0,582 
0,228 0,124 

2000 (39%) 
(21%) (11%) 27.2 (18%) 0.105 (11%) 

0,352 (32%) 
2001- 0,577 
2005 (44%) 

0,426 (31%) 21,0 (14%) 0,098 (11%) 

2006- 0,632 
2010 (44%) 

0,410 (34%) 18,4 (11%) 0,09 (11%) 

2011- 0,660 12,1 0,111 
2015 (41,9) 

0,423 (37,4%) 
(9,4%) (11.3%) 

Genuya valuta tizimi doirasida egiluvchan almashinllv kllrs
lariga o'tishdan quyidagi asosiy maqsadlar ko'zda tutildi: 

turIi mamlakatlarda inflyatsiya sur'atlarini jilovlash; 
- to'lov balanslarini muvozanatga keltirish; 
- markaziy banklar mustaqil ichki pul siyosatini amalga oshi-

rishi uchun imkoniyatlarni kengaytirish. 
Zamonaviy valuta tizimining faoliyat ko'rsatish mexanizmini 

quyidagicha ifodalash mumkin. XYFga a'zo mamlakatlar fond-

J 7 http://ru . wi k iped ia. org/w /index .php?t iI~= C neUHaJl bH bl e _ n pa na_ 
B3aHMCTBOaaHHJI - ma'lumotlari asosida tayyorlangan. 
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ning asosiy kapitalidagi ulushiga ko'm SDRning ma'lum ulushiga 
ega bo'lishadi. SDR faqat hisob birligi sifatida faoliyat ko'rsatadi, 
muayyan sharoitlarda lIIIli milliy valutaga aylant irish mumkin. 
Yalutalarning solishtirma og'irligi valutalarning xalqaro savdo va 
to'lovlardagi solishtirma og'irligiga muvofiq aniqlanadi. XYF tas
nifiga ko'ra mamlakat valuta kurslarining qllyidagi rcjimlarini 
tanlashi mum kin: qat'iy belgilangan, suzib yuruvchi yoki aralash. 

Qat'iy belgilangan valuta kurs rejimi bir qator turlarga bo'linadi: 
- M illiy valuta kursi bitla ixtiyoriy tanlangan valutaga nis

batan qat'iy bclgilanadi. Milliy valllta kursi tayanch kursga mu
tanosib ravishda avtomatik o'zgaradi. Odatda, mamlakatlar milliy 
valutasi kursini AQSH dollari va yevroga nishatan qat'iy belgi
laydi; 

- Milliy valuta kursi SDRga nisbatan belgilanadi; 
- "Savatli» valuta kllrsi. Milliy valllta kursi slln'iy ravishda 

tuzilgan valuta savatiga bog'lanadi. Odatda, valuta savatiga maz
kur mamlakatning asosiy savdo sheriklari bo'lgan mamlakatlar
ning vallltalari kiritiladi. 

AQSH, Kanada, BlIYllk Britaniya, Yaponiya, Shveysariya va 
qator mamlakatlarning valutalari (,erkin suzish·) rejimiga asoslan
gan. Lekin mazkur mamlakatlarning markaziy hanklari valllta 
kurslari keskin tcbranishini oldini olishga qaratilgan chora-tad
birlarni amalga oshirishadi. Aynan shuning uchun valuta kursla
rining «boshqariladigan.> sllzish rejimi qayd etiladi. 

Yamayka valuta tizimi mohiyatiga ko'ra Bretton-Yuds tizimiga 
qaraganda birmuncha egiluvchan, valuta kurslari hamda to'lov 
balanslari beqarorligiga tczda moslashuvchan bo'lishi kerak edi. 
Biroq suzuvchi valuta kurslarining joriy etilishiga, dollar asosiy 
to'lov vositasi mavqeidan rasman mahrum bo'lishiga qaramasdan 
amalda u mazkur rolda qoldi, bu holatni boshqa mamlakatlarga 
qiyoslash bo'yicha AQSHning birmuncha qlldratli iqtisodiy, il
miy-texnik salohiyati ta'minlandi. 

Ko'pgina mamlakatlarda qat'iy belgilangan valuta kurslari 
o'rniga suzuvchi valuta kurslarini joriy etish valuta intervensiyasini 
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o'tkazishdagi yirik xarajatlarga qaramasdan ularning barqarorli
gini ta'minlamadi. Ushbu rejim valuta spekulyatsiyalari, tasodifiy 
kapital ko'chishiga barham berish, turli mamlakatlarda inflyatsiya 
sur'atlari va to'lov balansini tezda boshqarishni ta'minlashga qo
biliyatsiz bo'ldi. Bir qator mamlakatlar milliy valutalarini boshqa 
vallltalarga bog'lash holatini davom ettirdiIar. 

5.3. Yevropa valuta tizimining asosiy elementlari va 
rivojlanish bosqichlari 

Yevropa valuta tizimi - bu mintaqaviy valuta tizimi bo'lib, 
Yevropa iqtisodiy integratsiyasi doirasida milliy valutalar harakati 
bilan bog'liq iqtisodiy mllnosabatlar majmuasini o'zida ifodalaydi. 
Yevropa valuta tizimi zamonaviy jahon valuta tizimining muhim 
tarkibiy qismi hisoblanadi. U uchta asosiy clementni o'z ichiga 
oladi: 

- YKY (European currency unit) standarti. YKY - shart
li jamoaviy valuta bo'lib, Yevropa ittifoqiga kiruvchi, Yevropa
ning yetakchi mamlakatlarining 12 ta valutasiga asoslanadi. Har 
bir valutaning savatdagi og'irligi a'zo davlatning Yevropa ittifoqi 
YMMda va ittifoq ichidagi eksportdagi ulushiga bog'liq holda 
aniqlanadi. 

- Birgalikda suzlIvchi valuta kllrsi, mazkur kllrsni ±2,25% 
chegarada tebranishi belgilangan edi, 1993-yilda valuta muammo
larining kllchayishi bilan bog'liq holda tebranish doirasi ±15% ga
cha kengaytirildi (<<Yevropa valuta iloni»). 

Intervensiya va valuta kurslari mexanizmi. Yevropa valuta 
tizimida intervensiya, valutalar bilan bog'liq hisob-kitoblar va 
to'lov balanslarining vaqtinchalik taqchiIligini qoplash uchun 
mamlakatlar markaziy banklariga kreditlar berish orqali dav
latlararo mintaqaviy vallltani tartibga sol ish amalga oshiriladi. 
Yevropa valuta tizimini tartibga solish va YKYning cmissi
yasi 1994-yilgacha Yevropa valuta hamkorlik fondi tomonidan, 
1994-yildan esa, Yevropa valuta institllti tomonidan amalga oshi-
rildi. • 
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19!19-yilda J. Delor (Yevropa ittifoqi komissiyasi raisi) tomoni
dan ishlab chiqilgan iqtisodiy va valuta ittifoqini barpo etish das
turi G'arbiy Yevropa integratsiyasi rivojidagi keskin burilish bos
qichi bo'ldi. 

«Delor rejasi.) doirasida quyidagi maqsildlar ko'zda tutilgan 
edi: 

- umllmiy bozorni tashkil etish, hozor mexanizmini takomil
lashtirish maqsadida raqobatni rag'batlantirish; 

- qoloq hududlarni tarkibiy jihatdan birxillashtirish; 
- inl1yatsiyani jilovlash, narxlar darajasi va iqtisodiy o'sishni 

barqarorlashtirish, davlat budjeti kamomadini cheklash hamda 
ushbll kamomadni qoplash usullarini takol11illashtirish maqsa
dida budjet-soliq siyosatlarini mllvofiqlashtirish; 

- pul-kredit va valuta siyosatlarini l11uvofiqlashtirish uchun 
muayyan organni tashkil etish; 

- yagona valuta siyosati, qat'iy belgilangan valllta kurslari va 
jamoaviy valuta - YKYni joriy etish. 

1991-yildan Yevropa valuta tizimida «Delor rejasi.) asosida 
valuta-iqtisodiy ittifoqni bosqichma-bosqich shakllantirishni na
zarda tutuvchi Maastrix shartnomasi ishlilb chiqildi va milzkur 
shartnoma doirasida 1999-yil I-yanvardan yagona yevropa valu
tasini joriy etishga mo'ljallangan islohotlilr amalga oshirildi. 

Yevropa valuta tizimiga kirish uchlln dastlabki qadamlarni 
tashlashga Germaniya, Fransiya va Belgiya tayyor bo'lib, ular
ning imkoniyatlari yuqori baholandi. Birmuncha past salohiyat 
bilan Avstriya, Ispaniya, Portugaliya, Italiya, Finlandiya, Ir
landiya o'rin egalladi, Shveysariya va Daniya esa ularga ergash
di. Valuta ittifoqiga Buyuk Britaniyaning qo'shilishi dolzarb 

masala bo'ldi. 
Valuta ittifoqini shakllantirish va yagona valutani joriy etish 

bo'yicha reja ishlab chiqildi. Birinchi bosqich 1998-yildan 
Markaziy bankni (Frankfurt-na-Mayne) tashkil etishdan bosh
landi. Yevropa Markaziy bankiga quyidagi funksiyalar birik

tirildi: 
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- valuta operatsiyalarini samaraIi tashkil etish; 
- yevrohududga a'zo bo'lgan davlatlarning maxsus almashi-

nuv resllrslarini saqlash; 
- to'lov hisob-kitob tizimi lIstidan nazorat olib borish; 
- yevrohlldudda pul emissiyasini tashkil qilish. 
Yevrokengash «yevro hudlld»ga kirllvchi mamlakatlarni aniq

ladi. Tanlash Jl1czonlari sifatida qllyidagilar o'rnatildi: 
- I nflyatsiya sur'ati Yevropa Ittifoqining uchta narxlar dara

jasi eng barqaror mamlakatlarning o'rtacha inflyatsiya darajasi
dan 1.5 foiz plInktiga oshmasligi kerak; 

- Oavlat budjeti taqchilligi YaI Mning 3%dan oshmasligi 
kerak; 

- Oavlat qarzi Yl:v1ning 60%dan oshmasligi lozim; 
- Milliy valutaning allllashinuv kursi ikki yil lllobaynida 

Yevropa valllta tizilllida <llllaldagi (±15%) tebranish chcgarasidan 
chiqib ketlllagan bo'lishi lozim. 

Shu tarzda, «yevrohlldud.>ga 11 ta mamlakat kirdi - Avstri
ya, Bclgiya, Gerlllaniya, Gollandiya, lspaniya, Irlandiya, ItaIi
ya, Lyuksemburg, Portllgaliya, Finlyandiya, Frallsiya. Gretsiya 
(lllczonlarga jamh bernwganligi tufayIi), Oaniya (konstitutsion 
jihatdan nOlllllvofiqligi tllfayli), Shvetsiya va BlIyuk Britaniya 
«yevrohlldlld .. ga kirrnadi. 

Ikkinchi hosqich 1999-yil l-yanvardan boshlandi. "Yevro
hudlld'>ga kirgan mamlakatlar milliy vallltalarining almashinllv 
kllrslari yevroga nisbatan qat'iy belgilandi, ycvro naqdsiz shaklda 
YKYni birga hir nisbatda allllashtirish asosida kiritildi. 

Uchinchi bosqich 2002-yil l-yanvardan boshlandi. Yagona 
Ilamllnada 11Irli Ilominalsiyalarda yevro banknot va tangalarilling 
muomalasi amalga oshirildi, ular a'zo-mamlakatlarning milliy 
valutalari bilan parallel mllomalada bo'ldi hamda asta-sekinlik 
bilan milliy pul birliklarini almashtirish sodir bo'ldi. 

To'rtinchi bosqichda, 2002-yil I-iyuldan ishtirokchi mam
lakallarning milliy valutalari blltunlay ~'zlarining pul funksiya
sini yo'qotdi. 
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5.2-jadval 
«Yevro,) valutasi muomalada ishlatiladigan mamlakatlar 

Mamlakat Amalda be'lgan vallllasi O'tish mllddati 
Almashuv 

kursi 

1------- -.. -.. Yevrohudud - avstriYil shillingi I-yanvar 1999 
13,7603 

_Avstriya ATS 

• • Belgiya belgiya franki I-yanvar 1999 
40,3399 

BEF - Ger 1,95583 
maniya 

nemis markasi I-yanvar 1999 
DEM 

• I 
Irlan-

irlandiya funli 
0,787564 

diya 
I-yanvar 1999 

IEP -
:£: Ispaniya ispan iya pesetasi 1 yanvar 1999 

166,386 
ESP - --

italiya Iirasi 
1936,27 

• Iltaliya valikan lirasi 1 yanvar 1999 
sanmariya Iirasi 

ITL - Lyuk belgiya franki Iyuksem 40,3399 - I-yanvar 1999 
semburg bllrg franki LUF - 2,20371 _ Gollan-

gollandiya gllldengi 1 yanvar 1999 
diya NLG 

• Por portugaliya eskudosi 1 yanvar 1999 
200,482 

tugaliya PTE .... Fin finlandiya markasi I-yanvar 1999 
5,94573 ! 

lyandiya FIM 

• I Fransiya 
fransuz franki monak 

I-yanvar 1999 
6,55957 

franki FRF 

:S Gretsiya gretsiya drami I-yanvar 2001 
340,750 
GRD 

~ Sloveni-
sloveniya tolari I yanvar 2007 

239,640 
ya SLT 

~ Kipr kipr funli 1 yanvar 2008 
0,585274 

cyp 
---
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, • Malta malta lirasi I yanvar 2008 
0,429300 

MTL - Slova slovakiya kronasi l-yanvar 2009 
30,1260 

kiya SKK 

- Estoni- estoniya kronasi 1 yanvar 2011 
15,6466 

ya EEK 

Yevropa ittifoqining a'zosi bo'lmagan, lekin YMB bilan kelishgan 
holda yevroni ishlatuvchi mamlakatlar 
italiya Iirasi vatikan 

1936,27 
Vatikan Iirasi l-yanvar 1999 

VAL 
sanmariya Iirasi 

11 Mayotta fransuz franki 1 yanvar 1999 
6,55957 

FRF 

- Monako 
fransuz franki monak 

1 yanvar 1999 
6,55957 

franki MCF .. San-
italiya Iirasi vatikan 

1936,27 
lirasi 1 yanvar 1999 

Marino sanmariya Iirasi 
SML 

Yevroni norasmiy tarzda ishlatuvchi mamlakatlar va hududlar 
6,55957 

I~I Andorra 
fransuz franki ispaniya 

1 yanvar 1999 
FRF 

peselasi 166,386 
ESP 

IIKosovo nemis markasi 1 yanvar 2002 
1,95583 
DEM 

IISen Bar fransuz franki 1 yanvar 1999 
6,55957 

telmi FRF 

I I S e n fransuz franki 1 yanvar 1999 
6,55957 

Marten FRF - Cher-
nemis markasi 1 yanvar 2002 

1,95583 
nogoriya DEM 

Yagona valutadan foydalanish bir qat or o'ziga xos xususiyatlarga 
ega. Bir tomondan yevro almashuv kurslari bilan bog'liq risklarni 
pasaytiradi, bu esa davlatlararo investitsiy: munosabatlarini yengil 
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lashliradi. Risk valuta hududida amalga oshiriladigan invcstilsiya 
chegarasida valuta kurslarining o'zgarishiga, hattoki, eksportga 
ham la'sir ko'rsalib, Yll~ori riskli holallar kompaniyalar va xlIslIsiy 
seklor valuta risklaridan himoyalanish uchlln ishlab chiqilgan moli
yavi) instirumentardan Il)ydalanish yo'llarilli qidirishga olib kcladi. 
Yagolla valutaning 1l111omalaga kiritilishi hir vallltani boshqa hir 
valutaga bank opcratsiyalarini alllalga oshirishdagi bank komis
siya to'lovlarini olib lashladi. Bunday opcralsiyalardan tejamkorlik 
minglah operatsiyalarni hisohga olg<lI1da sezilarsiz cdi. 

Ikkinchi tOlllondan nisbalan barqaror moliya bozori tashkil 
etildi. Oldingi holcllgCl nisbCltan yevrohudlldda yagona valutaning 
kiritilishi likvidlikni oshiTCldi hamda raqobatni kuchaYlirih, tovar
lami Ycvropa Ittiloqi doirasida wqsimlanishini yengillashtirdi. 
Shllningdek, hudlldda llloliY<lviy operatsiyal<lr bilan bog'liq xara
jatlarni kamaytirdi. 

TaYllllch so'z VD iboralar 
Valuta tizimi, valula savati, YKY, oltin pariteti, Triffen di

lemmasi, oltin demonelizatsiyasi, oltin deviz andozasi, valuta in
tervensiyasi. 

Takrorlash uchun savollar: 
\. Valuta lizimining qanday turlcui mavjud? 
2 . .lahon valuta tizimi q<lnday fllnksiyal<lTni bajaradi'! 
3. Milliy va jahon valula tizimining elementlarini izohlang. 
4. Jahon v<llut<l lizimining asosiy m<lqsadlari nimal<lrdan ibo

rat? 
5. Jahon valul<l tizillli rivojl<lnishiga la'sir ko'rsatgan omillarni 

izohlang. 
6. Oltin andozasi tizimi q<lnday shakllarda yuzaga keldi'! 
7. Parij "alula lizimi qanday t<lmoyillarga asoslangan cdi? 
8. Genllya "aluta tizimining mohiyatini izohl<lng. 
9. Bretton-Vuds valuta tizimiga xos bo'lgan xususiyatlar ni

malardan iborat? 
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10. Yamayka valuta lizimining asosiy jihatlarini izohlang. 
11. Yevropa valuta tizimining rivojlanish bosqichlarini ayting. 

Musfaqil o'rganish uchun fopshiriqlar 
I. Jahon valuta tizimiga oid asosiy tushunchalardan «klaster.) 

llIzing. 
2. Mamlakatlarning XYFdagi kvota miqdorining SDRdagi 

ulushini tahlil eting. 
3. Milliy valuta tizimi doirasidagi operatsiyalarning mohiya

tini o'rganing. 
4. Milliy valuta so'mning boshqa xorijiy valutalarga nisbatan 

kursining o'zgarishini tahlil eting. 
5. Asosiy terminlar lug'atini tuzing. 

Test savollari 

I. Yaluta tizimi deganda -
A) mamlakatlarda valuta-kredit munosabatlarini joriy etish va 

uni qo'lIab-quvvatlash llIshuniladi. 
B) valuta munosabatlarini tashkil etishning tashkiliy-huquqiy 

shakli tushuniladi. 
C) valutalarni crkin ayirboshlash jarayoni tushuniladi. 
D) valuta kurslarini bclgilash jarayoni tushuniladi. 
2. Yaluta tizimining turlari to'g'ri keitirilganjavobni ko'rsating. 
A) milliy, hududiy va jahon valuta tizimi. 
B) milliy, jaholl va banklararo. 
C) jahon, birja va hududiy valuta tizimi. 
D) milliy, hududiy va banklararo valuta tizimi. 
3. Jahon valuta tizimining funksiyalari qaysi javobda to'g'ri 

kcltirilgan. 
A) tartibga solish, likvidlilik, boshqarish. 
B) tartibga sol ish, likvidlilik, rag'batlamirish. 
C) tartibga solish, likvidlilik, boshqarish va ta'mino!. 
D) tartibga solish, taqsimlash, Iikvidl6lik va boshqarish. 
4. Jahon valuta tizimi -
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A) mamlakatlar iqtisodiyoti barqarorligini ta'minlashga qara
tilgan chora-tadbirlar rnajmuasidir. 

B) mClmlakatlar o'IJasidagi valuta munosabatlarini amalga 
oshirish uchun tashkil etilgan, instrumentlar, shartnomCllar, tar
tib-qoidalar va tashkilotlarning majmuasidir. 

C) valuta kurslarini aniqlash jarayonida qo'llaniladigan cho
ra-tadbirlar majJ11uasidir. 

D) valuta siyosatining maqsadlarini o'zida mujassamlashtir
gan lizimdir. 

5. VClluta bozorlarida dollar kursining pasayishi natijasida 
qanday holat yuzaga keladi. 

A) AQSHga import qilinadigan tovarlar Amerika fuqarolari 
uchun arzonlashadi. 

B) xorijiy bozorlarda dollar yuqori xarid qobiliyatiga ega 
bo'ladi. 

C) xorijiy fuqarolar uchun AQSH eksporti arzonlashadi. 
D) xorijiy fuqarolar uchun AQSH eksporti qimmatlashadi. 
6. Oltinni demonetizatsiya qilish jarayoni rasman tugallangan 

jahon valllla tizimini ko'rsaling. 
A) l867-y. Parij. 
B) 1922-Y. Genllya. 
C) 1944-y. Bretton-Vudds. 
D) 1976-78-y. Yamayka. 
7. Oltinning demonelizatsiya qilinishi deganda nimani IUshll

nasiz? 
A) milliy valutalarning oltin mazmunini belgilash. 
B) oltindan xalqaro kredit munosabatlarida garov sifatida foy

dalanish. 
C) oltinning qat'iy helgilangan jahon bahosini o'rnatish. 
D) oltindan xalqaro to'lov vositasi sifatida foydalanishga chek 

qo'yish. 
8. Yaponiya hukumali ienaning kursini AQSH dollariga nis

batan pasaytirilishini e'lon qildi, mazkur holat qanday nomla
nadi? 
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A) inflyatsiya. 
V) deflyatsiya. 
S) devalvatsiya. 
D) revalvatsiya. 
9. SDR bu-
A) Yevropa Itlifoqi doirasidagi pul birligi. 
V) XVF to'lov birliklari sifatida va rnaxsus hisob raqarnlarda 

yozish yo'li bilan xalqaro naqdsiz hisob-kitoblarni arnalga oshi
rishda qo'lIaniladi. 

Cl XVF tornonidan kreditlashning asosiy shakli. 
D) XVF to'lov birliklari sifatida va rnaxsus hisob raqarnlar

da yozish yo'li bilan xalqaro naqd pulli hisob-kitoblarni arnalga 
oshirishda qo'lIaniladi. 

10. SDR valuta savati tarkibida qaysi valutalar rnavjud? 
A) AQSH dollari, yevro, iena va funt sterling. 
B) AQSH dollari. yevro, iena va dinor. 
Cl AQSH dollari, yevro, iena va rnarka. 
D) AQSH dollari, yevro, iena, frank va rnarka. 
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6-bob. XALQARO VALUTA OPERATSIYALARI 

6.1. Valuta kursi va uning turlari. 
6.2. Valuta operatsiyalarining mohiyati. 
6.3. Valula siyosati. 
6.4. O'zbekistonda valuta operalsiyalarini amalga oshirish 

larlibi. 

6.1. Valuta kursi va uning turlari 

Valuta kursi (exchange rate) bir mamlakat pul birligining ik
kinchi bir mamlakat valutasiga nisbatan bahosi hisoblanadi. 

Valuta yoki ayirboshlash kursi ma'lum bir mamlakatni tashqi 
dunyo bilan bog'lab turadi, shuningdek milliy iqtisodiyot hola
lini tashqi dunyo bilan taqqoslash, xalqaro iqtisodiy operalsiyalar 
samaradorligini baholash imkonini beradi. Valuta kursi mam
lakatning joriy iqlisodiy, ijtimoiy va siyosiy holati va istiqboldagi 
rejalari to'g'risidagi barcha ma'lumotlarni o'zida mujassam eta
di. Iqtisodiyoti nisbatan ochiq mamlakatlar uchun valllta kursi 
muhim ko'rsatkichlardan hisoblanadi. Chunki uning iqtisodi
yotga bevosita yoki bilvosita ta'sir etishi, valuta kursidagi keskin 
o'zgarishlar esa, milliy iqtisodiyotda inqirozli holatlarni yuzaga 
keltirishi mumkin. Xususan, valuta kursining o'zgarishi mam
lakatdagi umumiy talab hajmiga, narxlar darajasiga, foiz stavkalar 
o'zarishiga, mamlakat ichidagi daromadlar taqsimoliga Vel iqli
sodiyotning boshqa sohalariga ham o'z ta'sirini kO'rsatadi. 

Milliy valuta kllrsini amaldagi zamonaviy talablar va qonun
chilik me'yorlariga mos ravishda o'rnatish tartibi valuta kotirovkasi 
(currency quotation) deyiladi. Jahon amaliyotida 2 xillurli valuta 
kotirovkalaridan foydalaniladi. 

I. Xorijiy valuta birligining ma'lum miqdordagi milliy valutaga 
tenglashtirilishi to'g'ri kOlirovka deyiladi. Masalan, O'zbekistonda 
1 AQSH dollari (USD) 2200 so'm (UZS) etib belgilanishi (UZSj 
USD), yoki AQSHda 1 yevro (EU R) ma'lum miqdordagi AQSI-I 
dollari(USD)ga tenglashtirilishi (USDjEUR) to'g'ri kotirovka 
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hisoblanadi. To'g'ri kotirovka jahonning ko'p mamlakatlarida 
qo'llaniladi. 

2. Agar milliy valuta birligini ma'lum miqdordagi xorijiy valu
taga tenglashtirilsa teskari kotirovka deyiladi: Masalan, Buyuk 
Britaniyada 1 funt sterling (GBP) ma'lum miqdordagi AQSH 
dollari (USD)ga tenglashtirilishi (USDjGBP), teskari kotirovka 
hisoblanadi. 

Ma'lum bir davriy oraliqda, belgilangan tartibda aniqlan
gan valuta kursining eng kichik ko'rsatkichlari o'rtasidagi farq 
«punkt» deb yuritiladi. Masalhil, 1 AQSH dollarining so'mga 
nisbatan kursi 2236,66 so'mdan 2243,49 so'mga ortsa, valuta kur
si mazkur holat bo'yicha 683 punktga ortgan bo'ladi. 

To'g'ri va teskari kotirovkalar orasida quyidagi bog'liqIik mav
jud: S(UZSjUSD) = IjS(USDjUZS) 

Turli anglashilmovchiliklarni sodir etmaslik uchun mavzuga 
tegishli keyingi holatlarni izohlashda to'g'ri kotirovkadan foy-

• dalanamiz. 
Xalqaro hisob-kitoblarda kross-kurslardan keng foydalaniladi. 

Kross-kurs uchinchi valuta (USD) orqali ikki valuta (UZS, JPY, 
GBP) o'rtasidagi kursni aniqlashdir. 

Kross-kurslar ikki xil usulda aniqlanadi. Bunda bazaviy valuta 
(USD va h.k.) va kotirovka qilinayotgan valutalar (UZS, JPY, 
GBP va h.k.)dan foydalaniladi. Ya'ni valuta kursidagi 1 birlikka 
teng valuta bazaviy, boshqa ma'lum qiymatga teng valuta esa, 
kotirovka qilinayotgan valutadir. Masalan, 1 USD (bazaviy)= 
=2200 UZS (kotirovka qilinayotgan), yoki 1 GBP (bazaviy)= 
=1,4 USD (kotirovka qilinayotgan). 

1. Ma'lum ikki valuta kursining bazasi bir xiI valuta bo'lsa, 
bunda ushbu kurslarning o'zaro nisbati orqali uchinchi valuta 
kursi topiladi. Masalan, 1 AQSH dollariga 2200 so'm (UZSjUSD) 
yoki 150 Yapon yenasi (J PYjUSD) almashtirib berilsa, unda 
150 JPY=2200 UZS bo'ladi va bundan 1 JPY=14,67 UZS kelib 
chiqadi, ya'ni 1 JPYjUZS=14,67 yoki 1=14,67 UZSjJPY. 

Shunday qilib, I-holat bo'yicha: 
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UZS jUSD 
Kross kurs (UZSjJPY) = JPY j USD = UZSjJPY 

2. Kross kursni lop'sh uchun ishlaliladigan uchinchi valu
l<l ma'lul1l ikki valuta kursining birida bazaviy ikkinchisid<l 
kotirovka qilinayotgan valllta bo'lsa, bunda lIshbu kurslarni 
o'/aro ko'paytirish orqali uchinchi valuta kursi topiladi. Masa
lan, I AQSH doll<lri 2200 so'm (UZSjUSD) va I Buyuk Bri
trmiya funt sterlingi 1.4 AQSH dollari (lJSDjGBP) bo'lsa, unda 
I GBP=I,4'2200 UZS bo'ladi va bundan I GBP = 3080 UZS 
kdih chiqadi, ya'ni 1 GBPjUZS=3080 yoki 1=3080 UZSjGBP. 

Shunday qilib, 2-holat bo'yicha: 

( 
UZS) USD UZS 

Kross kurs GBP = GBP USD 

Valutalarni oldi-sotdi qilish bo'yicha bitim luzayolganda spot 
Wt forvard valuta kurslaridan foydalaniladi. 

Spot kurs (spot rate) - valuta oldi-sotdi bitimini tuzish paYli
da belgilangan, valuta bozoridagi talab va taklif asosida shakllan
gan, joriy valuta kursi bo'lib, bu kurs bo'yicha tllzilgan bitimlarda 
uning ishtirokchilari kelishilgan valulalarni qisqa vaqt (bitim tu
zilgan kundan bosh lab 2 ish hmi) ichida yetkazib berishni O'l 

zimmalariga oladilar. 
Forvard (rnuddatli) valuta kursi (forward rate) - kelajakda, 

odatda, 2 ish kunidan ortiq muddatda vallllalarni o'zaro ayir
bosh lash uchun foydalaniladigan, joriy valuta kursi asosida bel
gilangan muddat uchun taxrniniy hisoblangan valuta kursidir. 
Shartnomada belgilangan mllddat kelganda, bitimda ko'rsatilgan 
kursdan joriy kurs farq qilsa, bundan bir lomon foyda oladi, 
boshqa tomon esa, zarar ko'radi. 

Valutalar bilan tuziladigan bitirnlardan ikkita maqsad 
ko'zlangan bo'lishi mumkin, ya'ni: 

- bitim ishtirokchilarini katta zarar ko'rishidan himoyalash, 
yoki sug'urtalash; 

132 



- valuta kurslari (forvard va spot kurslari) farqidan spekul
yativ foyda olish. 

Hozirgi kunda barcha turdagi xalqaro hisob-kitoblar bevosita 
banklar orqali amalga oshiriladi. Xalqaro hisob-kitob operatsi
yalari bank daromadlarini oshirish manbalaridan biri hisoblanib, 
banklar o'z mijozlariga vallltalarni sotish yoki ulardan sotib olish
da, 2 turli valuta kurslarini belgilashadi, ya'ni ular valutalarni so
tish va sotib olish kurslaridir. 8ankning valutalarni sot ish va sotib 
olish kurslari o'rtasidagi farq marja yoki spred deb nomlanadi va 
ushbll farq bankning valuta operatsiyalari bilan bog'liq operatsion 
xarajatlarini qoplashi hamda unga foyda keltirishi lozim. ValUla 
kurslari bo'yicha spred hajmi banklarda turli valutalar va mijozlar 
bo'yicha bitim hajmiga qarab turlicha bo'lishi mumkin. 

Xalqaro biznes natijalari nafaqat tegishli mamlakatlar valUla 
kurslari, balki milIiy va xorijiy bozorlardagi aniq bir mahslllot va 
xizmatlar turining narxi bilan ham eksport va import operatsi
yalari hajmi qiymati aniqlanib, o'zaro taqqoslanadi. Shujihatdan, 
valllta kurslarining ikki turi, ya'ni real va nominal valllta kurslari 
farqlanadi. 

Valuta kurslari o'zgarishining erkinlik darajasiga ko'ra valuta 
kurslari qat'iy bclgilangan, chegaralangan egilllvchan, suzllvchi 
valllta kurslariga bo'linadi. 

Qat'iy belgilangan valllta kursida milliy vallltalar o'rtasidagi 
rasman o'rnatilgan nisbatning vaqtinchalik 2,25 foizdan osh
magan miqdorda tebranishiga ruxsat beriladi. 

Chegaralangan egiluvchan valuta kursida milIiy valutalar 
o'rtasidagi rasman o'rnat i Igan nisbatning bclgi langan qoidaga 
muvofiq katta bo'lmagan miqdorda tebranishiga ruxsat beriladi. 

Suzuvchi valuta kursi talab va taklifta'sirida erkin o'zgaradigan 
almashllv kllrsi bo'lib, ma'llIm sharoitlarda davlat valllta intcrven
tsiyasi orqali lInga ta'sir o'tkazishi mllmkin. 

Nominal valuta kursi (nominal exchange rate) bir milIiy valuta 
birligining xorijiy valllta birligida ifodal8ngan bozordagi bahosi 
yoki ikki valuta o'rtasidagi joriy kursdir. 
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Real valuta kursi (real exchange rate) - nominal valuta kursi 
asosida ikki mamlakatdagi bir xiI turdagi tovar va mahsulotlar 
narxlari darajasini o'zaro nisbati orqali hisoblangan valuta kursi
dir. Real ayirboshlash kursi xalqaro iqtisodiy nazariyada «savdo 
shartlari,) (terms of trade)dan birini o'zida namoyon etadi. Ja
hon iqtisodiyotida milliy iqtisodiyotlarni, xususan, YaIM, YaMD 
(Yalpi milliy daromad)ni o'zaro solishtirish odatda, real valuta 
yoki valutalarning xarid quvvati pariteti (RRR) bo'yicha hisob
langan kurslari orqali amalga oshiriIadi. 

Real ayirboshlash kursi quyidagi formula asosida hisoblanadi: 

S' = S Pr 
Pd 

Bu yerda, S - nominal valuta kursi; Pd - milliy pul birligida 
ifodalangan ichki bozordagi narxlar darajasi; Pr - chet eldagi 
narxlar darajasi (xorijiy valutada hisoblangan). 

Real valuta kursining mohiyatini quyidagi misol orqali 
to'liqroq tushuntirishga harakat qiIamiz. Ma'lum bir turdagi mah
sulot (1 kg qoramol go'shti)ning narxi O'zbekistonda 15000 so'm 

• bo'lsa, AQSHda 30 dollar, nominal valuta 1 USDjUZS=2000. 
Mazkur holatda real valuta kursi quyidagiga teng: 

S' = 2000 UZS. 30USD = 4 
USD 15000UZS 

Bu AQSHdagi ma'lum bir turdagi mahsulot (1 kg qaramol 
go'shti) narxiga O'zbekistonda 4 birlik shu turdagi mahsulot (4 kg 
qaramol go'shti)ni olish mumkinligini anglatadi. 

Shuningdek, real valuta ktirsi mamlakatdagi u yoki bu mahsu
lotning nisbiy narxlarini o'zida aks ettirgan holda mamlakatning 
xalqaro savdodagi raqobatbardoshlik darajasini ham ifodalaydi. 

Yuqorida keltirilgan misoldagi ma'lum bir tovarlar narx
lari darajasi o'rniga foizlarda, yoki koeffitsientlarda ifodalangan 
mamlakatlarning iste'mol narxlari indeksi (consumer price in
dex, CPI )ni, yoki inflyatsiya darajasini tegishli ravishfia qo'ysak, 
mamlakatlar bo'yicha real valuta kursini hisoblagan bo'lamiz. 
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Masalan, A mamlakatda nominal valuta kursi o'sib borayotgan 
bir sharoitda real valuta kursi tushib borayotgan bo'lishi mumkin. 
Ya'ni, I oy davomida A mamlakalda inflyalsiya darajasi 8,5%, 
B mamlakatda 0,4%, nominal valula kursi esa, B mamlakat bir 
pul birligining A mamlakat pul birligiga nisbatan bahosi 4700 
dan 5000 ga, xususan valutaning qadri 6,4% ((5000' 100/4700)
-100) ga tushganligi kuzatilgan bo'lsa, real valuta kursi 1,6% 
(100-(4626,73' 100/4700» ga ortgan. 

S' = 5000 A mamlakat pul birligi(A) . 100.4% = 4626 73 ~ 
B mamlakat pul birligi (B) 108.5% ' 8 

Real valuta kursi, nominal valuta kursi va xorijiy mamlakallarda
gi isle'mol narxlari indeksiga to'g'ri, milliy iqtisodiyotdagi iSle'mol 
narxlari indeksiga esa leskari proporsional ravishda o'zgaradi. 

Real valuta kursining ortishi (ya'ni haqiqatda kamayi
shi, yuqoridagi misol bo'yicha 4 barobar 3 barobarga tushishi) 
bll mamlakalda ish lab chiqarilgan ma'lum bir tovar narxining 
boshqa mamlakatga nisbatan ortganligini, ya'ni qimmatlash
ganligini anglatadi. Bu esa, o'z navbatida, ushbu mamlakatning 
mazkur mahsulot luri bo'yicha xalqaro raqobatbardoshligini pa
sayganligidan dalolat beradi. 

Real valllla kllrsining pasayishi (ya'ni haqiqatda ortishi yuqori
dagi misol bo'yicha 4 barobar 5 barobarga o'sishi) bll milliy pul 
birligida ifodalangan xorijiy mahsulotlar bahosining ortishini ang
latib, milliy iqtisodiyotning xalqaro raqobatbardoshligini oshirib, 
mahsulotlar eksportini yanada kengayishiga sabab bo'ladi. 

Agar mamlakallardagi iSle'mol mahsulollarini va xizmatlar
ning narxlar darajasi bir xiI bo'lsa, real valUla kursi nominal valu
la kursiga leng bo'ladi. 

Valllla kursining ma'lum bir lurdagi xorijiy valutaga emas, bal
ki kotirovka qilingan barcha turdagi yoki ma'lum bir gurllh valu
lalarga nisbatan oshishi yoki tushishiga, ya'ni dinamikasiga baho 
berish uchun samarali valUla kurslari hisoblanadi. Mazkur valuta 
kursini hisoblashda mamlakatning asosty tashqi savdo hamkor-
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lari bo'lgan mamlakatlar valutalari olinadi, chunki eksportyorlar 
o'zlarining mahsulotlari va xizmatlari uchun to'lovlarni asosan 
ushbu valutalarda qablll qiladi, shuningdek bozorda importyorlar 
tomonidan ularga talab )(o'p bo'ladi. 

Nominal samarali valuta kursi (nominal effective exchange 
rate, N EER) - bu mamlakatdagi valllta operatsiyalarida tashqi 
savdoda asosiy hamkor bo'lgan mamlakatlar valuralarining 
salmog'ini inobatga olgan holda hisoblangan indeks ko'rinishidagi 
valuta kursidir. 

N EER quyidagi formula asosida hisoblanadi: 

E~ = 2: (Pn
E W;) 

Bu yerda: E''. - nominal samarali valuta kursi; l:; - i mam
lakat ko'rsatkichlari yig'indisi; i - tashqi savdoda hamkor mam-

lakat; Pn[ = ~' - tashqi savdo hamkori bo'lgan har bir mamlakat 
11 

bo'yicha bazaviy yil valuta kursi (Eo)ga nisbatanjoriy yildagi nomi-

I I k . (E I)' , . I . d k . EX + IM na va uta ursl nIng 0 zgans 1111 e SI; W = I I 

- I EX,ol'" + IM,o,,,, 

- asosiy hamkor mamlakatlar bilan qilingan savdosi (EX;+! M) 
ning mamlakat tashqi savdosi (E~otal+I~otal)dagi salmog'i. 

Nominal samarali valuta kurslarini hisoblashda ekspertlar
ning bahosi muhim ahamiyatga ega. Masalan, XVF metodologi
yasi bo'yicha nominal valllta kurslarini hisoblash uchun quyidagi 
ko'rsatkichlarni aniqlab olish zarur: 

I. Qolgan barcha valuta kurslari indekslari hisob-kitob qilina
digan bazaviy yilni tanlab olish; 

2. Yil davomida shakllangan valuta kurslarining o'rtacha qiy
matini hisoblash usulini belgilash; 

3. Mamlakatning tashqi savdoda hamkor asosiy davlatlarini 
aniqlash; 
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4. Tashqi savdoda hamkor asosiy davlatlar bilan amalga oshi
rilgan xalqaro operatsiyalarning milliy tashqi savdo hajmidagi 
ulushini aniqlash; 

5. Tashqi savdoda hamkor asosiy davlatlar valutalariga nis
batan milliy valutaning o'rtacha yillik ayirboshlash kursi indeksi
ni bazaviy yilga nisbatall hisoblash. 

6. Tashqi savdoda hamkor asosiy davlatlar bilan amalga oshi
rilgan xalqaro operatsiyalarning milliy tashqi savdo hajmidagi 
ulushini ushbu davlatlar valutalariga nisbatan hisoblangan milliy 
valutalling o'rtacha yillik ayirboshlash kursi indeksiga ko'paytirish 
va natijalarni umumlashtirish. 

Biroq, nominal samarali valuta kursi nafaqat valutalar qiy
matidagi o'zgarishlarni, balki hamkor davlatlardagi narxlarning 
o'zgarish darajasini ham o'zida mujassam etadi. 

Real samarali valuta kursi (real effective exchange rate, REER). 
Nominal samarali valuta kursidan real tendensiyalarni aniqlash, 
ya'ni inflyatsiya ko'rsatkichlarini chiqarib tashlagan holda mam
lakatlardagi ish lab chiqarish, iste'mol xarajatlarini solishlirish 
uchun real samarali valula kursi hisob-kitob qilinadi. 

REER quyidagi formula asosida hisoblanadi: 

E:, = 2)P,~ W;) 

Bu yerda: 
Pe -real samarali valuta kursi; L:j - i mamlakat ko'rsatkichlari 

yig'indisi; i - tashqi savdoda hamkor mamlakat; P,E = ~r 
o 

tashqi savdo hamkori bo'lgan har bir mamlakat bo'yicha bazaviy 
yil valuta kursi (Eo)ga nisbatan joriy yildagi real valuta kursi (Er) 

. , . h . d k' W EX; + IM; . h k /ling 0 zgans III e SI; , = - aSOS1Y am or 
EX,o,,' + IM IOLaI 

mamlakatlar bilan qilingan savdosi (EXj+1 Mj)ning mamlakal 

tashqi savdosi (EXtota,+IMtola,)dagi salmeg'i. 
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Agar milliy valutaning real samarali kursi oshsa ushbu mam
lakatning jahon bozoridagi raqobatbardoshligi kamayadi, ya'ni 
eksport tovarlari qimmatlashib, uning miqdori qisqaradi, import 
mahsulotlari esa, aksinct1a arzonlashib, miqdori ortib boradi. 

Real samarali valuta kursining rivojlanishi odatda nominal 
samarali valuta kursining o'zgarish tendensiyasiga mos holatda 
harakatlanadi. U lar o'rtasidagi katta o'zgarishlar turli hamkor 
mamlakatlarda keskin holatda yuzaga kelgan yirik darajadagi 
intlyatsiya sur'atlari bilan hog'Jiq bo'ladi. 

Xalqaro valuta fondi har 10 yillik davriy oraliqda asosiy valuta
larga nisbatan hisoblangan real va nominal samarali valuta kursla
rini o'zining ommaviy va ilmiy nashrlarida e'lon qiJib boradi. 

Valutalarning xarid qobiliyati pariteti (purchasing-power parity 
(PPP))asosida hisoblangan valuta kursi - turli mamlakatlardagi 
sifi:lti, miqdori va boshqa xususiyatlari bir xii bo'lgan mahsulot
lar va xizmatJarning milliy valutada ilodalangan qiymatni o'zaro 
lenglashtirish orqali aniqlanadigan valuta kursidir. 

Masalan, O'zbekistonda I kg oliy sortli bug'doy unining narxi 
2200 so'm bo'lsa, xuddiy shunday sifatli va sortli bug'doy unining 
narxi AQSHda I dollar bo'lsa, unda valutalarning xarid qobiJiyati 
bo'yicha kursi 1 USD=2200 UZS bo'ladi. Valutalarning xarid 
qobiliyati pariteti va bozor kurslari o'zaro bir-biridan farq qilishi 
mumkin. 

Valutalarning xarid qobiliyati bo'yicha kurslar odatda, iste'mol 
savati tovarlari narxlari bo'yicha hisoblanadi, ya'ni: 

PPP = PA 

Pu 

Bu yerda, PA - A mamlakat iste'mol savatidagi tovarlar va 
xizmatlarning jami bahosi; Ps - V mamlakat iste'mol savatidagi 
tovarlar xizmatlarning bahosi. 

Valutalarning xarid qobiJiyati pariteti valuta kurslari bilan 
bog'Jiq o'zgarishlarini o'zida to'liq aks ettira olmaydi. Buning 
asosiy sabablarini quyidagi holatlar bilan izohlash mumkin: 
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I. Har ikki mamlakat iste'mol savatidagi o'xshash tovarlarni 
bir xii deb hisoblanishi (ularni yetishtirish, yaratish yoki tayyor
lash tehnologiyalari va sharoitlari turlicha bo'lishi, natijada sifati 
va narxi ham farq qilishi mumkin); 

2. Mamlakatlar iste'mol savatidagi tovarlar va xizmatlar tur
lari sonining har xilligi (bir mamlakatda 100 xii lovar va xizmatlar 
iste'mol savatiga kirsa, solishtiriladigan boshqa mamlakatda 500 xii 
va h.k.) 

Valutalarning xarid qobiliyati (yoki tovar) pariteti bilan birga 
mamlakatlaring valuta munosabatlari taraqqiyotida valutalarning 
oltin va valuta paritetlari ham amalda bo'lgan. Valutalarning 01-
tin-valuta paritetlari jahon valuta tizimidagi fiksirlangan (qat'iy) 
belgilangan kurslar rejimi paytida davlatlarning muomaladagi 
milliy valutasini uning oltin-valuta zaxirasiga nisbati orqali to
pilgan nisbatga aytilgan. Masalan, oltin tanga standarti (Parij, 
1876-1913-yillar) davrida I unsiya oltin AQSHda $20.67. Buyuk 
Britaniyada £4,2474 ga tenglashtirilgan. Bu shakldagi valutalar
ning oltin tarkibi valutalarning oltin pariteti deb nom olgan. 
Shuningdek. valutalarning oltin tarkibi, yoki oltin pariteti orqali 
valuta kurslari ham aniqlangan. Xususan, ($20,67/ I unsiya oltin) 
/ (£4,2474 / I unsiya oltin) = $4,8665/£ 

Valuta kursiga ta'sir etuvchi omillar. Valuta kursiga ta'sir etuv
chi fundamental omillarning 4 turini alohida ajralib ko'rsatish 
mumkin. Xususan: 

I. Iqtisodiy omillar. Iqtisodiy omillarning asosiylari sifati
da mamlakatning iqtisodiy rivojlanishi to'g'risidagi ma'lumotlar 
(YIM, Sanoatning o'sishi, ishsizlik va aholining mehnat bilan 
bandligi. intlyatsiya. foiz stavkalar va h.k.)ning o'zgarish i (5.l-jad
valga qarang), mamlakatlar markaziy banklari boshliglarining 
chiqishlari va yig'ilishidagi qarorlar, valuta interventsiyasi, moliya 
bozorining valutadan tashqari boshqa bozorlaridagi o'zgarishlarni 
qayd etib o'tish mum kin. 
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6.I-jadval 
AQSHning iqtisodiy rivojlanish ko'rsatkichlarini milliy valyuta kursi(qadri)ga ta'siri 

Milliy 

E'lon 
valllta 

KO'rsatkichlar qilish 
KO'rsatkichning kllrsi Iqlisodiy mazmllni va ta'sir 

i 
o'zgarishi (qadri) kO'rsatishi 

davri ! ning i. 
I 
I I o'zgarishi 

Yalpi ichki mahslllot (YaIM) Har 
Mamlakatning investitsi-

(GDP - Grossdomesticprodllct) chorak 
O'sishi Oshadi yalarni jalb etish jozi8adorligi 

ortadi 

I 
i Markaziy bank va hllkllmat-

I Salbiy qoldiq ning plll siyosatiga. eksport 

Savdo balansi (Tradebalance) Har oy 
(saldo)ning 

Pasayadi 
va import operatsiyalari 

o'sishi(defitsit- bilan shllg'lIllanllvchi kom-
ning ko'payishi) paniyalar daromadiga ta'sir 

ko'rsatadi 
Iste'mol narxlari indeksi (Con- Chakana savdo mahsulotlari 

sumerpriceindex (CPI» Har oy O'sishi Pasayadi narxida inflyatsiya darajasini 
ko'rsatadi 

Sanoat mahslllotlari narxi Ulgurji savdo mahslllotlari 
indeksi (Producerpriceindex Har oy O'sishi Pasayadi narxida inflyatsiya darajasini 

(PPI» kO'rsatadi 



Iqtisodiyotning qishloq 
Mamlakatdagi aholining 

xo'jaligidan tashqaridagi tar-
Oshadi 

mehnat bilan bandligini 
moqlarida yaratilgan yangi ish Har oy O'sishi 

ko'rsatadi va ishsizlik dacaja-
o'rinlari miq.;)ori 

sidan darak beradi 
(Nonrarm payrolls) 

Mamlakatdagi aholining 
Ishsizlik darajasi (Unemploy-

Har oy O'sishi Pasayadi mehnat hilan bandligini 
ment rate) 

ko'rsatadi 
Ishsizlik bo'yicha naraqa olish Mamlakatdagi aholining 

llchlln berilgan arizalar (Jobless Har oy O'sishi Pasayadi mehnat bilan bandligini 
claims (Initial claims» ko'rsatadi 

Iste'molchilarning xarajatla-
rini va unga mos ravishda 

Chakana savdo (Retail sales) Har oy O'sishi Oshadi daromadlarini, shuning-
dek korxonalar roydasini . ko'rsatadi . 

Iste'molchilar daromadlarini, 
Uzoq muddatli (odatda 3 yil-

I korxonalar roydasini, shu-
dan ortiq) roydalanish llchlln 

ningdek lllarning uzoq mud-
mo'ljallangan (qimlllat) mahsu- Har oy O'sishi Oshadi 

dal davomida daromad, yoki 
lotJarga bUYllrtmalar 

foyda olishlariga ishonchini 
(Durable goods orders) 

ifodalaydi. 
Iste'molchilarning uzoq 

Yangi tllrar-joy, uylarni qllrish 
Hac oy O'sishi Oshadi muddatli davriy oraliqda ko'p 

(Housing starts) 
daromad olishlarini a'!Slatadi 



.... 
IV 

~. 

Sanoat sohasida mahsulotlar 
ishlab chiqarish (I ndustrial 

production) 

Chikagodagi menejerlar uyush-
masining (Chicago PMI index), 

Fi\adelriyadagi Federal zaxira 
bankining (Philadelphia Fed in-
dex) ish faolligi, Michigan uni-
versitetining iste'mo\Chilarning 
iqtisodiy ruhiyati" (Michigan 
consumer sentiment Index), 

shuningdek, iste'molchilarning 
ishonch 

Fond bozori indekslari: DJ[ -
(The Dow Jones Industrial); 
S&P - 500; NASDAQ-100; 

FTSE; Xetra DAX; Nikkei-225 

Federal zaxira tizimining qayta 
moliyalash stavkasi (Federal 

funds andDiscountrates, iqti-
sodiy kO'rsatkichlarni baholash-

da asosiy foydalanadigani -
Federal funds rate) 

I 

Mamlakatdagi ishlab chiqa-
rish darajasi ni ko'rsatadi va 

Har oy O'sishi Oshadi 
lInga investitsiyalarni jalb 

I etish jozibadorligini oshiradi 

I I 
Valuta bozori ishtirokchilari 

Har oy O'sishi Oshadi va investorlar psixo\o&iyasiga 
ta'sir kO'rsatadi 

Bozor iqtisodiyotining 
«barometri" bo'lib, 1I1arda 

Doimiy O'sishi Oshadi mamlakat iqtisodiyotiga la'sir 
etllvchi barcha hodisalar o'z 

aksini topadi 

Kreditlash hajmi qisqaradi, 
Doimiy O'sishi Oshadi muomaladagi dollar miqdori 

kamuyib, uning qadri ortudi 



2. Siyosiy omillar. Siyosiy omillarning asosiylari sifatida 
prezident, davlat va hukumat boshliqlarini saylash jarayoni va 
uning natijalari, ularning iste'foga chiqishi, shuningdek, marka
ziy banklar yoki pul-kredit siyosati bilan shug'ullanuvchi davlat 
organlari rahbar kadrlar almashinuvi, geosiyosiy to'qnashuv va 
inqirozlarni ko'rsatish mumkin. 

3. TurIi xabarIar va kutishlar. Global valuta bozorida inves
torlarni harakatga keltiruvchi shunday ibora bor, ya'ni «turli 
xabarIar, mish-mish gaplar, ovozalar asosida valutalarni sotib 01 
va fakt (dalil. isbot)larga asoslangan holda ularni sot». Global 
valuta bozorida oltin qoidaga aylangan ushbu ibora, shuningdek 
boshqa psixologik omillar investorlarning bozordagi harakatini 
faollashtirishi yoki susaytirishi mumkin. 

4. Fors-major holatlari. Favqulodda sodir bo'lgan hodisalar, 
masalan, SlIV toshqini, zilzila, yirik ko'lamli yong'in, turli zararIi 
epidemiyalarni, gaz va boshqa zarralarning ommaviy tarqalishi, 
kuchli to'fon yoki dovullar va h.k.lar natijasida turli darajadagi 
vayronagarchilikning yuzaga kelishi. Shuningdek, mamlakatda 
terroristik xurujlarni, hlljllm va harakatlari sodir etilishi ham 
valuta kurslari o'zgarishiga o'z ta'sirini ko'rsatadi. 

Valutalarning eng asosiy xususiyatlaridan biri bu uning kon
vcrtatsiyasi. ya'ni ayirboshlanish qobiliyati hisoblanadi. Valuta 
konvertatsiyasi bu milliy valutaning xorijiy valutaga erkin ayir
boshlanish, xorijiy mahsulot va xizmatlarni to'lash qobiliyatidir. 

Valutalar konvertatsiya darajasiga qarab, asosan 3 turga 
bo'linadi: I Erkin konvertatsiya qilinadigan; 2. Qisman konvcr
tatsiya qihnadigan; 3. Konvertatsiya qilinmaydigan. 

6.2. Valuta operatsiyalarining mohiyati 

Valuta bozorlarida hanklar va kompaniyalar valuta operatsi
yalarini, ya'ni valutalarning oldi-sotdisini am alga oshiradilar. 

Valuta bozorlari bu talab va taklif asosida turli xii valutalar 
oldi-sotdi qilinadigan rasmiy markazla~ir. Ya'ni, valuta bozori 
bu ch et el valutasini oldi-sotdisini va ch et el valutasidagi qim-
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matbaho qog'ozlarni, hamda valutaviy kapitalni investitsiya qi
lish munosabatlarini amalga oshiruvchi iqtisodiy munosabatlarni 
namoyon qiluvchi markaz hisoblanadi. Valuta bozori moliya bo
zorining muhim va asosiy qismini tashkil qiladi. 

Jahon valula bozorida valuta oldi-sotdisi tun-u kun amalga 
oshiriladi. BlInga asosiy sabab,jahon hlldlldiy valuta bozorlarining 
turli soat millarida joylashganligi bilan bog'liqdir. Hozirgi vaqtda 
Osiyo - Tokio, Gonkong, Singapur, Melburndagi markazlari bi
lan, Yevropa - London, Frankfurt na Mayne, Syurix, Amerika 
- Nyu-York. Chikago, Los-Andjeles valuta bozorlari jahon valuta 
bozorlarining asosiy qismini egallagan. 

Xorijiy valutadagi bitimlar tuzish ishlari dunyoning kO'plab 
banklarida, taxminan, ertalab so at 9 00 da boshlanadi. biroq diler
larning ish faoliyati bu bitimlarni lUzishdan kamida bir soat oldin 
boshlanadi. 

Bozor iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda. kurs asosan. 
yirik banklar, xalqaro moliyaviy tashkilotlarning market-meyker
lari tomonidan, kutilayotgan talab va taklif o'rtasidagi farqqa 
bog'liq holda o'rnatiladi. 

Market-meykerlar bu turli valutalarni bitimlar bo'yicha sotib 
olish va sot ish kurslari kotirovkasini doimiy ravishda amalga os
hiruvchi moliya muasassalari hisoblanadi. 

Naqd kassa bitimi deganda, odatda, spot operatsiyalari tushuniladi. 
Spot operatsiyasi, qoida bo'yicha, bitim kunini hisobga 01-

magan holatda, ikki ish kuni davomida valutani ayirboshlash 
bitimini bildiradi. 

Shuni alohida qayd etib o'tish lozimki, valuta operatsiyalari 
ichida eng ko'p qo'llaniladigani spot operatsiyalaridir va ushbu 
bozorlarda tijorat banklarining ulushi sezilarli darajada. Tijorat 
banklari tomonidan amalga oshirilayotgan valuta operatsiyalari
ning tarkibiga qaraladigan bo'lsa, unda spot operatsiyalari hajmi 
jami valuta operatsiyalarining 80 foiz miqdorini tashkil etadi. 

Shuning bilan birga, spot operatsiyalari tijorat banklarining 
valuta operatsiyalari ichida eng ko'p riskka tortilgani bo'lib hisob-
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lanadi. Bunga asosiy sabab, spot operatsiyalarining qisqa mud
datliligi va ularni sug'urtalashning imkoniyatini yo'qligidir. Shu 
sababli, tijorat banklarida valuta pozitsiyalari bo'yicha Iimitlar 
joriy etilgan. 

Vakolatli banklarning ochiq valuta pozitsiyasi yuritilishi haqi
dagi hisobotni tahIil qilishning zarurati Markaziy Bank tomoni
dan respublikadagi mavjud vakolatli banklarning valutaviy risklari 
kamaytirilishiga qaratilgan siyosati bilan izohlanadi. 

Valuta pozitsiyasiga limit har bir davlatning iqtisodiy holati 
va mamlakat moliyaviy tizimining o'ziga xosligidan kelib chiqib 
o'rnatiladi. 

Spot shartlari asosida valutalar savdosida keng tarqalgan usul
lardan biri marja asosidagi savdo hisoblanadi. Spot bitimida 
marja boshlang'ich kapital vazifasini bajarib, dilerlik yoki kliring, 
birja, savdo markazi uchun o'tkaziladigan operatsiyalarga garov 
rolini bajaradi. Savdo tashkilotchisiga taqdim etilganidan so'ng 
uni kredit «yeIkasi" yoki «richagi» orqali bir necha barobar (I :30, 
I :40, 1:50 yoki I: 100 va h.k.)ga oshirgan holda valutalar savdosini 
amalga oshirish mumkin. 

Arbitraj operatsiyalari - valuta kurslari farqidan foyda olish 
maqsadida amalga oshiraladigan spekulyativ operatsiyalardan 
biridir. Bunda odalda, arbilrajyor ma'lum bir qisqa vaql oralig'ida 
turli joylardagi valuta bozorlarida shakllangan bir turli valuta 
kurslari farqidan foyda oladi. Ya'ni, bir joydan valutani arzon 
sotib olib, boshqa bir joyda qimmatroqqa sotadi. 

Agar arbitrajda ikkita valuta ishtirok etsa, ikki tomonlama, 
uchta valuta ishtirok etsa, uch tomonlama arbilraj deb nomla
nadi. Uch tomonlama arbitraj kross-kurslar natijasida aniqlan
gan, turli bozorlardagi valuta kurslarining o'zaro mos kelmasligi 
hisobiga amalga oshiriladi va undan foyda olinadi. 

Masalan, bir bozorda quyidagi valuta kurslari shakllangan: 
I USD=I,6 CHF (Shveysariya franki); I USD=27,5 RUR (Ros
siya rubli); 1 CHF=16,5 RUR. Mazkur JlOlat bo'yicha quyidagi 
tartibda arbitr<ti operatsiyasini amalga oshirib foyda olish l1lumkin: 
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I. AQSH dollari Rossiya rubliga sotiladi (I USD = 27,5 RU R). 
2. Rossiya rubliga Shveytsariya franki sotib olinadi (1,67 CH F 

(27,5/16.5)=27,5 RU R). 
3. Shveysariya frankiga yana AQSH dollari sotib olinadi 

1,67 CHF=I,04 USD (1,67/1,6). 
Ushbu operatsiyadan ko'rilgan foyda 0,04 AQSH dollarini 

lashkil eladi. Bu qiymat bitim summasi qanchalik katla bo'lsa, 
shunchalik yiriklashib boradi. 

Xalqaro kompaniyalarning moliyaviy menejerlari kam xarajal 
va risk bilan valuta bozoridagi qisqa va uzoq muddatli arbitraj 
operatsiyalari orqali kompaniyaga qo'shimcha foyda keltirishlari 
mumkin. 

Muddatli bilimlar bilan bog'liq operalsiyalar. Tijoral bank
larining muddalli bitimlari deb, belgilangan muddatda, ammo 
ikki ish kunidan keyin amalga oshiriladigan operatsiyalarga ay
liladi. 

Amaliyotda muddalli bilimlarning keng tarqalgan quyidagi 
turlari mavjud: 

• forvard valuta bitimlari; 
• moliyaviy fyuchers bitimlari; 
• valuta opsioni; 
• svop operatsiyalari. 
Forvard valuta bitimi bu valuta bo'yicha bilim imzolangan 

sanadan boshlab, ikki ish kunidan keyin amalga oshiriladigan 
to'lovni nazarda tutuvchi bitimdir. Bu bitim aniq bir sanada 
yoki ikki sana orasida amalga oshirishni nazarda tutishi mum
kin. 

Forvard valuta bilimining shartlari qattiq hisoblanadi va agar 
mijoz uning shartlarini bajara olmasa, bank mijozning forvard 
valuta bitimidagi majburiyallarni bajarmasdan ketib qolishiga yo'l 
qo'ymaydi, balki bitimning muddatini «uzaytiradi» yoki bank o'z 
hisobidan majburiy ravishda <.so'ndiradi». 

Forvard valuta bitimi qat'iy belgilangan yoki opsionli 
bo'ladi. 
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a) qat'iy belgilangan forvard valuta bitimi bu kelajakdagi aniq 
bir sanada bajarilishi shart bo'lgan bitimdir. Masalan, I-sentabrda 
tuzilgan qat'iy belgilangan ikki oylik forvard valuta bitimi, ya'ni 
ikki oydan so'ng amalga oshiriladigan bitim; 

b) opsionli forvard bitimi bu mijozning xohishiga ko'ra yoki 
bitim tuzilgan vaqtdan uning bajarilishigacha bo'lgan davrning 
ichida xohlagan vaqtda yoki ikkita aniq sana davomida amalga 
oshiriladigan bitimdir. 

Qayd etib o'tish lozimki, forvard valuta bitimi sof valuta op
sionlaridan farq qiladi. Valuta opsioni mijozga kelishilgan bitim 
shartlarini bajarish va bajarmaslik huquqlarini beradi. Forvardli 
opsion esa mijozga uni bajarmaslik huquqini bermaydi. 

Valutalar bo'yicha fyuchers bitimlari bu kelajakdagi ma'lum 
bir sanaga ma'lum hajmdagi valutani oldindan belgilangan kurs 
bo'yicha oldi-sotdi qilish bitimidir. Bu jihatlari bilan lllar forvard 
valuta bitimlariga o'xshaydilar, biroq, forvard bitimlaridan farqli 
o'laroq, ular: 

a) juda oddiy tarzda bekor qilinadi; 
b) valutalar savdosi bo'yicha bitim qat'iy belgilangan slan

dart summada tuziladi (masalan, AQSH dollariga fYllchcrs 
bo'yicha 25000 funt sterling, AQSH dolIariga fyuchers bO'yicha 
125000 yevro va h.k.); 

d) rasmiy birjalarda sotiladi; 
e) fyuchers sotuvchilari fyuchers majburiyatlari bajarilishi

ni kafolatlash llchun birja dilerlariga «pulIik marja»ni to'lashni 
kO'zda tUlishlari kerak. 

Bitimning tugallanishigacha qayta baholanish natijasida Yllza
ga keluvchi taqchillikni qoplashga kiritilishi lozim bo'lgan marja 
lizimi - kafolatning a'zolik badali hisobidan ta'minlanadi. 

Birjaga a'zo bo'lish yoki birjada operatsiyalarni amalga oshirish 
istagini bildirgan har qanday tomon birjada bitimlarni amalga 
oshirishning huquqiy va amaliy jihatlari bilan tanishishi lozim. 
Yana shuni hisobga olish kerakki, tashJ<ilot yoki rasmiy shaxs 
nomidan birjada qatnashayotgan birja a'zosi o'zining birjaga bi-
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rinchi kiritgan marjasidan ko'proq marjani talab etishi mumkin. 
Bunga sabab, har kuni marjaga kerak bo'lgan mablag'ni so'rab, 
tashkilotni bezovta qillllaslikdir. Bu asosan, bozor nihoyatda tez 
o'zgaruvchan va nobarqaror holatda bo'lganida namoyon bo'ladi. 

Valuta opsioni. Valuta opsioni uning xaridoriga ma'lum 
bir huquqni beradi, ayni paylda, uning zimmasiga kelajakdagi 
ma'lllm mllddatda belgilangan narx bo'yicha xorijiy valutaning 
mllayyan miqdorini xarid qilish yoki s.otish majburiyatini yuk
lamaydi. Opsionni sotuvchi xaridor oldida kelajakdagi muayyan 
muddatda qat'iy belgilangan narx bo'yicha muayyan miqdorda
gi xoriiiy valutalarini xarid qilish va sotish majburiyatlarini 0" 

zimmasiga oladi. Opsion xaridori (shuningdek, opsion egasi 
deb nomlanadi) ushbu operalsiyani amalga oshirish huquqini 
olish evaziga belgilangan miqdordagi pulni - vositachilik haqini 
lo'laydi. Opsion oldindan belgil,lIlgan Illuddalgacha kuchga ega 
bo'ladi. Ushbu muddat ekspiratsiya sanasi deb ataladi. 

Valuta opsioni birinchi marta 1982-yili Filadelfiya birjasida 
amalga oshirilgan edi. Opsiondan investitsiya porlfclining muhim 
elementi va sug'urtalashning samarali usuli sifatida foydalanish 
uchun uning qanday ishlashini bilish lozim. 

Opsionlarning quyidagi ikkita asosiy turi mavjud: 
• «ko)]-opsion,) yoki xarid qilish llchlln opsion; 
• «put-opsion,) yoki sot ish uchun opsion. 
Valuta opsionlari valula riskini kamaytirish va oldini olish 

maqsadida foydalaniladi. 
Agar ayirboshlanish kursining yaxshi tomonga o'zgarishi yuz 

bersa, opsion import qiluvchi (eksport qiluvchi) undan daromad 
olish imkoniyatini tllg'diradi (bunda u forvard valuta bitimlaridan 
import qiluvchi (eksport qiluvchi)ning qat'iy belgilangan kursga 
hog'lanib qolishining oldini oladi). 

Shuningdek, opsionlarning amerika va yevropa turlari mav
judo 

Amerika opsioni deb, odatda, opsionni harakat muddatini 
xohlagan vaqtida bajarilishiga aytiladi. Shuning uchun, opsionni 
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harakat muddati uning birinchi va oxirgi hisob-kitob sa nasi ora
sida o'rnatiladi. 

Yevropa opsioni deb, odatda opsionning faqat hisob-kitobning 
ma'lum bir oxirgi aniq davrida bajarilishiga aytiladi. Opsion bit
imi bo'yicha hisob-kitobni amalga oshirish uchun ikki ish kuni 
olinadi. 

Valutaviy svop operatsiyalari valutalarni qayta sotib olish 
sharti bilan sotish, ya'ni ma'lum bir muddat valutalarni o'zaro 
almashinish operatsiyasidir. Valutalarni xaridorga dastlabki so
tish joriy, ya'ni spot kurs bo'yicha, qayta sotib olish operatsiyasi 
esa, forvard kursi bo'yicha amalga oshiriladi. Kelajakdagi forvard 
valuta kursi UBOR (London Interbank Offered Rete - LIBOR, 
London banklararo foiz stavkasi) orqali hisoblanadi. Svop bi
timida valutalarni sot ish va ularni qaytarib sotib olish kurslari
ning har ikkalasi ham ko'rsatiladi. 

Svop kelishuvida bitim sllmmasi va amal qilish muddati bo'yicha 
hech qanday cheklovlar mavjud emas. Mazkur holat, korxonalarga 
opsion yoki fyuchers operatsiyalariga qaraganda llZOq muddatli 
svop operatsiyalarini amalga oshirish imkoniyatini beradi. 

Svop bitimlarining korxonalar uchun yana bir afzalligi valuta 
riskini kamaytirish maqsadida valuta zaxiralarini ma'lurn rnuddat 
davomida diversifikatsiyalash imkonini beradi. 

Rivojlanayotgan mamlakatlar Markaziy banklari o'zining 
valuta zaxiralari va kursining barqaroriigini ta'minlash, valuta 
intervensiyalarini amalga oshirish maqsadida boshqa mamlakat
lar Markaziy banklari bilan turli shakldagi svop operatsiyalarini 
bajaradilar. Gold-svop operatsiyalari bunga misol bo'ladi. 

6.3. Valuta siyosati 

Bozor iqtisodiyoti bilan bog'liq jarayonlarni boshqarishda, 
milliy vallltaning xalqaro rnavqeini belgilashda va mamlakatning 
joriy harnda kelajakdagi iqtisodiy munosabatlari tizimida valuta 
siyosati muhim rol o'ynaydi. U «ko'p qirrali bashorat,> (iqtisodiy 
rivojlanish barqaroriigini ta'minlash, ish~izlikning oldini olish va 
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inOyatsiyani jilovlash. to'lov baiansining aktivligini saqlab turish) 
muhiti hisoblangan iqtisodiy siyosatning asosini t:'gall<lshda. yt:'
takchi o'rin egallaydi. • 

Valuta siyosati valuta muammolarini hal etish bo'yil'ha qa-
rorlar tayyorlash. qabul qilish Vll t<ldbiq ctishdan iboratdir. XVF 
mamlakatlararo valutani boshqarish tashkiloti bo'lib hisoblanadi. 

Valuta siyosati huquqiy jihatdan valutaviy qOllunlar asosiJa 
tartibga solinadi. Bularga huquqiy darajadagi c1ll'garalarning 
o'rnatilishi. mamlakat ichkarisida va Illallllakat tashqarisida valuta 
qimmatliklari bilan bo'ladigan munosabatlarni har tOlllonlallla 
tartibga solish, yana valutaviy muamlllolar bO'yil'ha ikki tomlln
lama va mamlakatlararo valutaviy kclishuvlarni tuzish kiradi. 

Valuta siyosati maqsad va amalga oshirish muddatiga ko'ra 
tarkibiy va joriyga bo'linadi. Tarkibiy valuta siyosati jahon valut;1 
tizimi tarkibini o'zgartirishga qaratilgan u/oq Illllddatli tadbir
lar majmuidir. Tarkibiy valuta siyosati, joriy valuta til.illliga I'" 

ta'sirini ko'rsatadi. Joriy valuta siyosati valllta kursi. valuta 011<'

ratsiyasi, valuta bozorining faoliyati va olt in b070rini qisqa vaqtda 
tezkorlik bilan boshqarishdir. 

Valuta siyosatining quyidagi shakllari Illavjud: diskollt, devi' 
siyosati va uning ko'rinishlari: valuta intcrvensiyasi. valuta laxi
ralarini diversifikatsiya qilish, valulaviy chcklashlar, devalvatsiya, 
revolvatsiya. 

Diskont (foiz stavkasi) siyosati. Markaziy bankning lilil siyo
sati, odatda milliy valutaning amaldagi massasiga ta'sir ko'rsalish. 
ya'ni uni kamaytirsh yoki ko'paytirish orqali valllla kursiga ta'sir 
etish mexanizmidir. Foiz stavkasi ssuda kapitalining yillik daro
madini uning mutlaq kaltaligiga nisbatidan kelib l"hiqadi. Foil 
o'zining iqtisodiy ma'nosi bo'yicha, ssuda kapilillidall lilydalall' 
ganlik uchun to'lanadigan qO'shimcha qiYlllaldir. Foil stavkl" 
lari odatda foyda me'yori orqali aniqlanadi, lckin amaliyolda hlll 

stavkasi darajasi ssuda kapitallariga bo'ladigan talab va taklildan 
kelib chiqadi. Bu talab va taklif bir qancha fundamental iqli~odlY 
hamda boshqa, ya'ni davriy o'zgarishlar, inOyatsiya dantia.,i, Iqll-
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sodiyotga davlatning aralashuv darajasi, Markaziy bank va davlat
ning budjet - soliq siyosati va h.k. omillarga bog'liq. 

Deviz siyosati. Markaziy bankning deviz siyosati muomalada
gi xorijiy valuta miqdoriga ta'sir et ish orqali valuta kursiga ta'sir 
ko'rsatish, shuningdek, chet el valutasidagi aktivlar barqarorligini 
ta'minlashga qaratiladi. 

Valuta intervensiyasi. Markaziy bankning deviz siyosatining 
eng keng tarqalgan shakli, valuta intervensiyasi hisoblanadi. 

Markaziy bankning milliy valuta kursiga ta'sir etish maqsa
dida valuta bozorida chet el valutalarini sotib olish yoki sotishiga 
valuta intervensiyasi deyiladi. 

Hozirgi davrda valuta intervensiyasidan ko'zlangan maqsad 
valuta kursining qisqa vaqt oralig'ida, kutilmaganda yuzaga ke
ladigan keskin tebranishlarga barham berish hisoblanadi. Marka
ziy banklar valuta kursini istalgan darajada o'zgartirish imkoni
yatiga ega emas, chunki ular valuta bozorlarida tijorat banklari 
bilan raqobat qila olmaydilar. Chunki, tijorat banklari har yili 
ulkan miqdordagi mablag'larni valuta kursining o'zgarishini 
chamalash, valuta risklarini boshqarish maqsadlariga sarOaydi
lar. Buning ustiga, Markaziy banklar tijorat tuzilmalariga xizmat 
kO'rsatmaydilar. Shu sababli, valuta intervensiyasidan maqsad 
valuta kursining kcskin tebranishlari oqibatlarini yumshatish hi
soblanadi. 

Devalvatsiya - milliy valutaning chet el valutalariga yoki 
xalqaro hisob-kitob pul birliklariga nisbatan qadriniJig tushishidir. 
Ya'ni, ayni paytda I USD=2200 UZS bo'lsa, ma'lum bir muddat, 
masalan 6 oydan so'ng I USD=2300 UZS bo'lishi, milliy valuta
ning xorijiy valutaga nisbatan devalvatsiyasi hisoblanadi. 

Devalvatsiyaning kelib chiqishiga sabab bo'lib, inflyatsiyaning 
kuchayishi va mamlakat to'lov balansining salbiy qoldiqqa ega 
bo'lishi hisoblanadi. 

Devalvatsiya siyosatini mamlakat to'lov balansi yomonlash
ganda va mamlakalga import oqimi sezilfrli darajada ko'payganda 
amalda qo'lIash iqtisodiyotga ijobiy ta'sir etadi. 
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Demak, devalvatsiyani qo'lIash shart-sharoiti yuzaga kelgan
da, uni darhol amalga oshirish lozim, aks holda sun'iy ravishda 
kursning qat'iy ushlab turilishi, butun iqtisodiyotga sezilarli da
rajCldCl lalCl!ot yelkazishf mumkin. 

RevalvCltsiya - milliy valutaning chet el vCllutalariga yoki 
hisob-kitob pul birliklariga nisbatan qadrini oshirishdir. Reval
vatsiya qadri kuchli valutalarga nisbCltCln qo'lIaniladi. 

InrIyalsiyaning nihoyatda past darajada bo'lishi, uzoq vaqt 
davomida mamlakat to'lov balansining akliv bo'lishi hamda mil
liy firma va kompaniyalarning jahon savdo bozorida raqobatbar
doshligining ortishi, revalvatsiyani keltirib chiqaradi. Revalvatsiya 
devalvatsiyaga nisbatan jahon amaliyotida kamroq qo'lIaniladi. 

Odatda, valutaviy cheklashlar deganda. chet el valutasi ham
da valuta qimmatliklari bilan bo'ladigan operatsiyalarga davlat 
tomonidan cheklashlarni joriy qilishga aytiladi. HOlirgi vaqtda, 
deyarli barcha rivojlangan mamlakatlarda valutaviy cheklashlar 
mutlaqo olib tashlangan, ayrimlarida esa, uning zair ko'rinishini 
kUlatish mumkin. Masalan, Buyuk Britaniyada 1979-yildan bu
yon valutaviy cheklashlar mutlaqo yo'q. 

Yalutaviy cheklashlar mamlakatlar hududidan oltin va valuta 
qimmatliklari chiqib ketishining oldini olishda, shu asosda, chet el 
valulalariga bo'lgan talabni tartibga sol ish maqsadida qo'lIaniladi. 

Mamlakatlarda valuta kursi rejimini tClnlash, uning shartlariga 
amal qilish ham valuta siyosatining bir ko'rinishi hisoblanadi. 

XYF lomonidan valuta kursi rejimlari a'zo mamlakatlar
ning amaldagi valuta tartibidan kelib chiqqan holda tasnirIangan 
bo'lib, uning 8 turi qayd etilgan. 

I. Alohida qonuniy to'lov vositasiga ega bo'lmagan valula re
jimlari (Exchange arrangements with no separate liegal tender). 

2. Yaluta boshqarmasi rejimlari (Currency hoard arrange
ments). Bunday monetar rejimda mamlakat monetar organi to
monidan milliy valutani qat'iy belgilangan almashuv kursida 
muayyan xorijiy valutaga ayirboshlash majburiyati qonun bilan 
belgilab qo'yiladi. Bunday rejimda milliy valuta emissiyasiga, 
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muomalaga chiqarilayotgan valuta XOnJlY valutalar bilan to'liq 
ta'minlangandagina ruxsat beriladi. 

3. An'anaviy qat'iy bog'lab qo'yish rejimlari (Conventional 
fixed peg arrangements). Mamlakat o'z valutasini boshqa mam
lakat valUlasiga yoki valutalar savatiga +/- 1% ga yoki undan kam 
marja (farq) doirasida bog'lab qo'yadi. Odatda, valllta savatiga 
kiritilgan valutalar mamlakatning asosiy savdo hamkorlariga te
gishli bo'ladi. Valutalarning savatdagi vazni esa, savdo, xizmatlar 
va kapital oqimining jo'g'rofiy taqsimotiga asoslanadi. Monetar 
organ qa'iy belgilangan valuta paritetini valllta siyosatining turli 
vositalari yordamida tartibga solib turadi. 

4. Gorizontal chegaralar doirasida bog'langan valuta kurslari 
(Pegged exchange rates within horizontal bands). Valuta qiymati 
qat'iy belgilangan markaziy kurs atrofida +/- 1% dan ko'proq 
muayyan tebranish marjasi doirasida ushlab turiladi yoki valuta 
kursining maksimal va minimal qiymati o'rtasidagi farq 2% dan 
oshishiga yo'l qo'yiladi. Mustaqil monetar siyosatni amalga oshi
rish imkoniyati valllta kursining tebranish diapazoni kengligiga 
bog'liq ravishda cheklanadi. 

5. O'rmalovchi bog'langan valuta kurslari (Crawling pegs). 
Valllta vaqti-vaqti bilan belgilangan stavkada kichik miqdorda 
(odatda, lining mlltlaq qiymati markaziy kursga nisbatan 1% 
dan kichik) o'zgaradi yoki tan lama miqdoriy indikatorlardagi 
o'zgarishlarga javoban muvofiqlashtirilishi ko'zda tlltiladi. BlInda 
tan lama miqdoriy indikator sifatida yirik savdo hamkori hisob
langan mamlakatlardagi inf1yatsion target VCl klltiladigan in
f1yatsiya o'rtasidagi farqlar, tarixiy inf1yatsion farqlar olinishi 
mumkin. O'rmalash stavkasi inf1yatsiya va boshqa indikatorlardan 
kelib chiqib yoki avvaldan e'lon qilingan qat'iy stClvkada yoxud 
istiqboldagi inf1yatsion farqlardan pastroq stavkada o'rnatilishi 
mumkin. 

6. O'rmalovchi chegarali valuta kurslari (Exchange rates within 
crawling bands). Bu rejimda o'rmalovcqi bog'langan valuta kurs
lari o'xshash bo'lib, biroq unda valuta kursi markaziy stavkadan 
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kamida +/- 1% mllayyan tebranish farqi doirasida lIshlab turiladi 
yoki valllta kursining maksimal va minimal qiymati o'rtasidagi 
farq 2% dan oshishiga yo'l qo'yiladi. 

7. Avvaldan aniqlan~digan valllta kursi yo'lakchasiga ega 
bo'lmagan boshqariladigan suzish rejimi (Managed floating with 
no predetermined path tor the exchange rate). 

~( Erkin suzish (Independently floating). Yaluta kursi valuta 
bozorida talab va taklif asosida shakllanadi. 

Mallllakat valuta siyosatini olib borishda bir qator iqtisodiy 
nazariyalarga asoslaniladi. XlIsllsan, 1I1arning asosiylari sifatida 
qllyidagilarni qClyd etish mllmkin. 

I. Marshall - Lerner sharti (ingl. Marshall - Lerner condi
tion, iqtisodchi olimlar Alfred Marshall va Abba Lerner nom
lari bilan bilan bog'liq) - xalqaro iqtisodiyotda eksport Vii im
port o'rtasidagi farqni Illilliy vallltaning boshqa xorijiy valutaga 
nisbatan kllrsning o'zg<Hishi hisobiga yuzaga kelishini. ya'ni 
milliy valllta qadrini boshqa xorijiy vallltaga nisbatan pasayishi 
yoki devalvatsiyasi savdo Uoriy operatsiyalClr) balClnsida eksport 
operatsiyalarni rag'batlantirib, ijobiy qoldiq shakllanishiga sa
bab bo'lishini belgilaydi. BlI shart bajarilishi lIchun xorijliklar 
tOlllonidan eksportga bo'lgan tal ab elastikligi 1S va mamlakat 
iste'molchilarining importga bo'lgan talabi elastikligi yig'indisi 
\ dan kalla qiymCltgCl ega bo'lishi lozim. Ya'ni: 

ex ei > I 
BlI yerda, e, - eksportga bo'lgan tClshqi talab elastikligi; e, -

importga bo'\gan ichki talab elastikligi. 
Keyinroq, 1937-yilda Y Tinbergen «Biznes sikli Illllammolari

ga ekonometrik yondashuv» nomli ilmiy ishida, import va eksport 
elastikligining yig'indisi aksariyat hollarda I dan kichik bo'lishini 
ko'rsatib berdi. Boshqacha aytganda, Marshall-Lcrner shartlari 
arnaliyotda ba'zan bajarilmClydi va qisqa muddatli vaqt oralig'ida 

I~ Tatab elaslikligi mahslIlot narxining bir birlikka (yoki 1% gal ortishi 
iSle'mol lalabini necha birlikka (foizga) o'zgarlirishi bilan aniqlanadi. 
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devalvatsiya rnarnlakat savdo balansining yaxshilanishiga olib 
kelrnaydi. Valuta qadrining pasayishi, rnuvozanatning tiklanishi
ni sezilarsiz darajada rag'batlantirishi rnurnkin. 

2. J - egri chizig'i. Milliy valutaga nisbatan devalvatsiya 
qo'llanilgandan so'ng, savdo balansi holatining yaxshilanishi 
uchun rna'lurn davriy oraliq talab etiladi. Ernpirik jihatdan real 
devalvatsiya qisqa rnuddatli davriy oraliqda joriy hisob balansi 
holatini yornonlashishiga olib keladi va bir necha (odatda 3-12) 
oy o'tgach, aksincha uning holatini yaxshilaydi. Joriy hisobvaraq 
o'zgarishining rnazkur davriy oralig'i J Ui)- egri chizig'i deb 
ataladi. Chunki, real devalvatsiyadan so'ng, savdogarlar bozorda 
rnarnlakatning eksport tovarlarga nisbatan qulay raqobat sha
roiti vujudga kelganligini anglagunga qadar ma'lum vaqt kerak 
bo'ladi. Masofa va til muarnrnolari tufayli bozor ishtirokchilariga 
rna'lurnot kech yetib borishi sababli mahalliy bozorlarga nisbatan 
xalqaro bozorlarda qo'proq vaqt talab etiladi. 

3. Imkonsiz uchlik yoki trilernrna (ingl. I mpossible trinity 
(trilernma». Mamlakat valuta siyosati natijasida hal etiladigan 
uchta asosiy vazifa, ya'ni valuta kursi barqaroriigini ta'minlash 
(qat'iy belgilangan valuta kurslari rejimi), to'liq moliyaviy integ
ratsiyaga erishish (ochiq kapital bozorlari), monetar organlar 
valuta siyosatida mustaqillik (pul-kredit va budjet-soliq siyosati 
mustaqilligi)ni saqlashni bir vaqtda bajarishning imkoniyati rnav
jud emasligi «Irnkonsiz uchlik» nazariyasida o'z ifodasini topadi. 

4. Mandell - Fleming modeli. Ochiq iqtisodiyotning mak
roiqtisodiy rnodeli bo'lib, iqtisodiy siyosatdagi paradoksal holat
ni ko'rsatadi. Xususan, qat'iy belgilangan valuta kurslari sharoi
tida plll-kredit siyosati, suzuvchi valuta kurslari rejimi sharoitida 
esa, fiskal siyosat samarasiz bo'ladi. Bu esa, har qanday valuta 
kurslari rejimi sharoitida ma'lurn bir rnaqsadga erishish uchun 
iqtisodiyotni davlat tornonidan tartibga solishning rurii lIsullari 
majmuasidan foydalanish maqsadga rnuvofiqligini ko'rsatadi. 

Boshqacha qilib aytganda, Mandell -, Fleming rnodeli rnavjud 
LM-IS modeliga xorijiy valuta bozori va kapital oqimlarini kiri-
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tilishini nazarda tutadi va quyidagi umumiy xulosaga olib ke
ladi: agar xalqaro kapital oqimining elastikligi juda yuqori bo'lsa, 
qat'iy belgilangan valuta, kurslari va monetar suverenitet (musta
qillik) bir-biriga mos kelmaydi, ya'ni birining bo'lishi ikkinchisini 
inkor etadjl9 (yoki imkonsiz shartining tasdig'i). Mazkur model 
optimal valuta zonalari va imkonsiz uchlik nazariyasiga asos solib 
berdi. 

6.4. O'zbekistonda valuta operatsiyalarini amalga 
oshirish tartibi 

Respublikada «O'zbekiston Respublikasining Markaziy banki 
to'g'risida.>gi (21.12.1995 -y.), <<Yalutani tartibga sol ish to'g'risida.>gi 
(11.I2.2003-y:), «Banklar va bank faoliyati to'g'risida»gi 
(2S.04.1996-y.) O'zbekiston Respublikasining Qonunlari, Prezi
dent Farmonlari va Vazirlar Mahkamasining qarorlari. Markaziy 
bankning valllta operatsiyalarini amalga oshirish llchun hllquqiy 
asos bo'lib xizmat qiladi. 

XlIsllsan. O'zbekiston Respublikasining «Valutani tartibga so
lish to'g'risida»gi Qonllnida mamlakatimizda amalga oshiriladi
gan valuta operatsiyalarini amalga oshirish sohasidagi l11unosa
batlarni lartibga solishning asosiy me'zonlari belgilab berilgan. 

Mamlakalimizda valuta operatsiyalariga quyidagilar kiradi: 
I. ValutCl boyliklariga bo'lgan mulk huquqining Vcl boshqa 

huquqlarning o'zga shaxsga o'tishi hamda valllta boyliklClrini 
to'lov voSitClSi sifatida ishlatish bilan bog'liq operatsiyalClr; 

2. Valuta boyliklarini O'zbekiston Respublikasiga olib kirish 
va jo'nalish, shuningdek O'zbekiston RespublikasidCln olib chi
qish va jo'natish; 

3. Xalqaro pul jo'natmalarini amalga oshirish; 

19 Fleming. M~lrcus (1962). Domestic Financial Policies under Fixed and un
der Floating Exchange rates, IMF Staff Papers, November. Munden. Robert 
(1962). The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and 
External Stability. I M F Staff Papers. March. 
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4. Rezidentlar va norezidentlar o'rtasida miIliy valutadagi 
operatsiyalar. 

Valuta operatsiyalari joriy xalqaro operatsiyalarga hamda kapi
tal harakati bilan bog'liq valuta operatsiyalariga bo'linadi. 

O'zbekiston Respublikasi hududida sof quyma oltin muoma
la si tartibi qonun hujjatlari bilan belgilanadi. 

Joriy xalqaro operatsiyalarga quyidagilar kiradi: 
I. Tashqi savdo. boshqa joriy faoliyat olib borilishi. shu jum

ladan xizmatlar ko'rsatilishi munosabati bilan, shuningdek odat
dagi qisqa muddatli bank va kredit mexanizmlari ishlashi muno
sabati bilan to'lanishi zarur barcha to'lovlar; 

2. Foizlar va boshqa daromadlar ko'rinishida, shu jumladan 
bank omonatlari. kreditlar hamda lizing bo'yicha olinadigan 
foizlar va boshqa daromadlar shaklida, shuningdek boshqa in
vestitsiyalardan olinadigan sof daromad shaklida to'lanishi zarur 
to'lovlar; 

3. Kreditlarni, qarzlarni uzish uchun yoki to'g'ridan to'g'ri 
investitsiyalar amortizatsiyasi uchun maqbul summalarni to'
lash; 

4. Savdo bilan bog'liq bo'lmagan pul jo'natmalarining maqbul 
summalari. 

Savdo bilan bog'liq bo'lmagan pul jo'natmalariga quyidagilar 
kiradi: 

I. Ish haqi, stipendiyalar. pensiyalar, alimentlar to'lash; 
2. Xodimlarni O'zbekiston Respublikasidan tashqariga xiz

mat safariga yuborish hilan bog'liq xarajatlarni to'lash; 
3. Ta'lim va davolanish uchun haq to'lash; 
4. O'zbekiston Respublikasining xorijiy davlatlardagi diplo

matiya va boshqa vakolatxonalari, shuningdek O'zbekiston Res
publikasining davlatlararo yoki hukumatlararo tashkilotlar hu
zuridagi doimiy vakolatxonalari ta'minoti uchun haq to'lash; 

5. Notarial va tergov harakatlari bilan bog'liq to'lovlar, shu
ningdek bunday harakatlarni amalga osltirish va ishlarni sudlarda 
ko'rish munosabati bilan davlat boji to'lash; 
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6. Sudning, arbitrajning, shuningdek tergov va boshqa huquqni 
muhofaza qiluvchi organlarning qarorlari asosida pul mablag'lari 
to'la5h: • 

7. Xalqaro kongresslar, simpoziumlar. konferensiyalarda. sport 
va madaniy tadbirlarda, shuningdek boshqa xalqaro uchrashuvlar, 
ko'rgazmalar va yarmarkalarda ishtirok etganlik L1chun to'iovlar, 
investitsiya bilan bog'liq va moddiy xarajatlar bundan mustasno: 

H. Dafn qilish bilan bog'liq to'lovlar: 
9. Muallinik haqini 10'lash, patent bojlarini to'lash va intellek

tual rnulk sohasidagi litsenziya shartnomalarining majburiyatlari 
bo'yicha haq to'lash; 

10. Xalqaro notijorat tashkilotlariga badallar; 
11. O'zbekiston Respublikasi markaziy banki tomonidan bel

gilanadigan boshqa operatsiyalar. 
Mamlakatimizda joriy xalqaro operatsiyalar va chet el valuta

si ni ular bilan bog'liq hold a sotib olish yoki sot ish cheklovlarsiz 
amalga oshiriladi. 

Kapital harakati bilan bog'liq valuta operalsiyalariga joriy 
xalqaro operatsiyalar hisoblanmaydigan barcha operatsiyalar. shu 
jumladan: 

I. Investitsiya faoliyalini amalga oshirish: 
2. Kreditlar olish va berish. Iizing operatsiyalarini amalga 

oshirish; 
3. Ko'chmas mulkni sotib olish va sotish; 
4. Xorijiy davlatlardan mablag'larni hisobvaraqlar va omonat

larga jalb etish hamda xorijiy davlatlarda mablag'larni hisob
varaqlar va omonatlarga joylashtirish kiradi. 

O'zbekiston Respublikasiga to'g'ridan to'g'ri xorijiy investitsi
yalarni jalb etish va ularni repatriatsiya qilish. shuningdek to'g'ridan 
to'g'ri xorijiy investitsiyalarni amalga oshirish mu nosabati bilan 
olingan huquqlardan foydalanish cheklovlarsiz arnalga oshiriladi. 

Yaluta operatsiyalarini amaJga oshirishga doir cheklovlar 
jinoiy faoliyatdan olingan daromadlarni legallashtirishga harnda 
terrorizmni moliyaiashtirishga qarshi kurashish maqsadida beigi-
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tish mexanizmi joriy etildi. Bunda O'zbekiston Respublikasining 
rezidentlari jismoniy shaxslarga naqdsiz xorijiy valutani sotish va
kolatli banklar va ularn,ing filiallarida quyidagi tartibda amalga 
oshirililish be1gilab qo'yilgan: 

I. O'zbekiston Respublikasining rezidenti - jismoniy shaxs 
vakolatli bankda o'rnatilgan tartibda xalqaro to'lov kartasini 
ochadi; 

2. O'zbekiston Respublikasining rezidenti - jismoniy shaxs 
xorijiy valutani sotib olish uchun vakolatli bankka shaxsni tas
diqlovchi hujjat (pasport, yashash guvohnomasi yoki harbiy xiz
malchilar uchun harbiy bilet)ni, shuningdek valuta ayirboshlash 
operatsiyasini amalga oshirish uchun depozit hisobida milliy 
valutadagi zarur puI mablag'lari mavjud bo'lgan shaxsiy plastik 
bank kartasini taqdim eladi; 

3. Vakolatli bank shaxsiy plastik bank kartasida milliy valu
tadagi pul mablag'lari yetarli ekanligini tekshiradi, xorijiy valu
tani operalsiya amalga oshirilgan kuni belgilangan ayirboshlash 
kursi bo'yicha xalqaro to'lov kartasiga o'tkazadi hamda jismoniy 
shaxsga xorijiy valutani sotib olganligini tasdiqlovchi belgilangan 
shakldagi ma'lumotnomani beradi; 

4. O'zbekiston Respublikasining rezidentlari - jismoniy 
shaxslardan va norezidentlardan xorijiy valutani sotib olish va
kolatli banklar tomonidan, qoida tariqasida, vakolatli banklar va 
ularning filiallari binolarida, aeroportlarda, temiryo'l vokzallari
da, mehmonxonalarda, ichki ishlar organlarining kirish, ch iq
ish va fuqarolikni belgilash boshqarmalari (bo'limlari)da, shu
ningdek bojxona postlarida joylashgan ayirboshlash shoxobchalari 
orqali cheklanmagan miqdorda amalga oshiriladi. 

Respublika valuta birjasi. 1992-yil 12-may kuni O'zbekiston 
Respublikasi Markaziy banki huzurida (,O'zbekiston Respub
likasi valuta birjasi,> (O'zRVB) yopiq aksiyadorlik jamiyati tashkil 
etildi. Markaziy bank bilan bir qatorda O'zbekiston Respublikasi 
tashqi iqtisodiy faoliyat Milliy banki, (,O'zsanoatqurilishbank,) 
va boshqa bank tuzilmalari valuta birjasining ta'sischilari bo'ldi. 
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Respublika valuta birjasida dastlabki valuta savdolari 1992-yilning 
22-iyulida o'tkazilgan edi, So'ngra ular har haftada o'tkaziladigan 
bo'ldi, Keyinchalik valuta bozorining rivojlanishi va operatsiya
lar hajmining kengayishi valuta savdolarini har kuni o'tkazishga 
imkon berdi, 

O'zRVB faoliyatining asosiy yo'nalishlari xorijiy valutani sotib 
olish va sotish bo'yicha banklararo savdolarni tashkil etish va 
o'tkazish, xorijiy valutaga nisbatan talab va taklif mutanosibligini 
ta'minlashda miIliy valuta kursi uchun qayd etilgan savdolarni 
belgilash, davlat qimmatli qog'ozlari bilan savdolarni tashkiI etish 
va o'tkazish, davlat qimmatli qog'ozlari bO'yicha depozitar faoli
yatni amalga oshirish, hosila moliyaviy vositalar bilan birja sav
dolari o'tkazish hisoblanadi, 

TQYQnch so'z "Q iborQ/Qr 
Valuta kursi, to'g'ri va teskari kotirovka, kross-kurs, valu

talarning xarid qobiliyati pariteti, valuta kursiga ta'sir etuvchi 
omillar, \'aluta konvertatsiyasi, valuta bozori, market-meyker, 
spot operatsiyasi, valuta pozitsiyalari, arbitraj, muddatli bitimlar, 
\altlla siyosati, diskont (foiz stavkasi) va deviz siyosati, valutaviy 
.:heklashlar, \'aluta kursi rejimi, joriy xalqaro operatsiyalar, savdo 
bilan bog'Jiq bo'lm<lgan pul jO'natmalari, kapital harakati bilan 
nl)!!'liq \~llut<l operatsiyalari, valutani nazorat qiluvchi organlar, 
\.Iluta birjasi, 

Takrorlash uebuD sal'ollar: 
I \alUla kursining mohiyatini \3 uning turlarini aytib bering? 
~ 'omina! \a real \a!Ula kursi to'g'risida nimani bilasiz? 

\ alul.l!armng urid qobiliyati pariteti nimani anglataM' 
.l \';l]utJ kursiga qanday asosiy omillar ta'sir etadi. 

\·.1!utal.un:ng konvenatslyasi nima \a u qanday shakllarda 
,lm.llg.! oshiriladi') 

t-. \"a.IUl.l rozori nima \3 uning funksKmal \'a institutsional 
;;\l'll.l~i nazardln 'l,mda~ lUrtarga ajralish mumkin. 
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7. Spot operatsiyasi qanday amalga oshiriladi? 
H. Valuta pozitsiyasiga Iimitning va valutaviy cheklashlarning 

yana qanday turlarini bjlasiz? 
9. Arbitraj operatsiyalarining mohiyatini aytib bering? 
10. Muddatli hitimlar bilan bog'liq qanday opcratsiy,liarni bi

lasiz, ularga izoh bering? 
11. Valuta siyosati nima. uning qanday llIr1ari va shakllari bo(' 
12. Valuta kursi rejimi nima Vii uning XVF tomonidan qayd 

etilgan qanday turlari bor? 
13. Mamlakat valuta siyosatini olib borish bo'yicha qanday 

iqtisodiy nazariyalarni bilasiz? 
14. O'zbekistonda valllta operatsiyalarini qanday lartihda 

amalga oshiriladi·) 
15. Joriy xalqaro operatsiyalar, shllningdek savdo hilan hog-liq 

bo'lmagan pul jo'natmalari turlarini aylib bering? 
16. Kapital harakati bilan bog'liq valUla operalsiyalarini amal

ga oshirish tartibini aytib bering? 
17. Mamlakatimizda milliy valutaning chet cl vallllasiga nis

batan kursi qanday belgilanadi? 
IH. O'zbekiston Respublikasi markaziy banki valutani lartibga 

solish doirasida qanday vazifalarni bajaradi? 
19. O'zbekiston Respublikasi hududida chet el valutasini sotib 

olish va sot ish tartibi qanday amalga oshiriladi? 
20. Respublika valuta birjasi to'g'risida nimalarni bilasiz·' 

Musfaqi/ o'rganish uchun fopshiriq/ar 
I. Tijorat banki l-avgustda quyidagi kurslarni e'lon qildi. 

Valutalar e'lon qilingan kurslar bo'yicha banklar tomonidan xarid 
qilinadi va sOliladi. 

6 la valulaning har biri bo'yicha kross kllrslarni aniqlang: 
1£ qancha dollar. so'm. iena va lenge'? 
lE qancha so'm, iena va tenge? 
1 $ qancha iena va tenge? 
l¥ qancha so'm? 
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Narxlar £ E $ ¥ tenge so'm 

1£ 
Xarid qilish x 3.40E 

Sotish x 3.45E 

lE 
Xarid qilish x x 1.01$ 

Sotish x x 1.02$ 

Xarid qilish 
1225 

x X x 
so'm 

1$ 
1230 

Sotish x x x 
so'm 

I¥ 
Xacid qilish x x x x 35 tenge 

Sot ish x x x x 36 tenge 
Xarid qilish x x x x x to so'm 

I tenge 
Sotish x 12 so'm x x x x 

- - - -

2. Jahondagi forvard va fyuchers valuta bozorining xususiyat
lacini quyidagi jadval shakli asosida qiyosiy tahlil qiling. 

Taqqoslash me'zoni Fyuchers valuta bozori Forvard valuta bozori 

Ishtirokchilac 
.... 

3. Valuta bozorini texnik tahlil qilish usullari, tamoyillari va 
shartlarini o'rganing va undan valuta kurslarini prognozlashda 
foydalanish imkoniyatlariga baho bering. 

4. Valuta kurslarini prognozlashda foydalaniladigan xalqaro 
paritet nisbatlarini (xususan, valutalarning xarid qobiliyati parite
ti, foiz stavkalari pariteti, Fisherning xalqaro samarasi (valuta 
kursi bilan bog'liq), muddatli valuta kursi paritetini) tizimlashti
ring va ularning xususiyatlarini o'zaro solishtiring. 

5. Valula kursi o'zgarishini boshqa iqtisodiy jarayonlarga qan
day ta'sir ko'rsatishini aniqlang. 
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Iqtisodiy jara-
Mamlakatga 

Mamlakat Mamlakat import 
xorijiy inves-

yonlar 
titsiyaltlr oqimi 

eksport hajmi hajmi 

Valllta I oshdi 
kllrsi i pasaydi 
Iqtisodiy jara- Chet el valuta- Davlat valuta Xorijiy vallltadagi 

yonlar sidagi kredit zaxirasi hajmi jamg'arma hajmi 

Valllta I oshdi -
kllrsi I pasaydi 

6. Mandell-Fleming modeli asosida valutalarning qat'iy bel
gilangan va suzish rejimlari sharoitida iqtisodiyotni muvofiqlashti
rish, optimal valuta zonalarini shakllantirish shartlarini gralik 
tasvirda chuqur iqtisodiy tahlil qiJing va nazariyaning amaliy ji
hatlarini baholang. 

Test savollari 

J. Nyu Yorkda sarmoyalardan olinadigan yillik foiz stavka 
8 foiz, Londonda esa bu 12 foizni tashkil etsa kassa bitimJaridagi 
kurs 1,6 USD/GBP bo'lsa, kelgusidagi 90 kun uchun kutiJadigan 
spot kurs qanday bo'lishini toping. 

A) 1,6789 USD/GBP. 
B) 1,5845 USD/GBP. 
C) 1,4351 USD/GBP. 
D) 1.7001 USD/GBP. 
2. Jahonning quyidagi uch valuta bozori markazida quyida

gi almashuv kurslari o'rnatildi. Nyu-Yorkda - 2USD=IGBP; 
Londonda - 4IOJPY=IGBP; Tokioda - 200JPY=IUSD. 
10000 AQSH dollari asosida uch tomonlama valuta arbitrajini 
amalga oshirib, AQSH dollaridagi foyda miqdorini toping. 

A) 250 AQSH dollari. 
B) 375 AQSH dollari. 
C) 415 AQSH dollari. 
D) 125 AQSH dollari. 
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3. Investor I mIn dollar miqdoridagi investitsiyasi bir yilga 
AQSH yoki Shvetsariyaga qo'yish to'g'risida o'ylamoqda. Ushbu 
mamlakatlarda foiz stavkalari yiIlik mos ravishda 6% va 12%. 
Spot kurs 0,4 USDjCHF. Yillik forvard kursi esa 0,3987 USDj 
CH F. Qaysi mamlakatga investitsiya kiritish foydali va investor 
sof foydasini hisoblang. 

A) Shvetsariya, sof foyda 56360 AQSH dollari. 
B) AQSH, sof foyda 60000 AQSH dollari. 
q Shvetsariya, sof foyda 116360 AQSH dollari. 
D) AQSH, sof foyda 56360 AQSH dollari. 
4. Angliyadagi firma AQSH bilan tuzilgan eksport bitimi 

natijasida IOO ming dollar miqdorida mablag' oldi. Ushbu firma 
AQSHdan Angliyaga yetkazib berishi xarajati bilan birga 37500 
dollar bo'lgan, biroq Angliyada 30000 funt sterling bo'lgan as
bob-uskunani sotib olmoqchi. AQSH dollari va funl sterling valu
ta kurslari qanday bo'lganda mazkur asbob-uskunani AQSHdan 
sotib olish foydali ekanligini lOping. 

A) I USD = I GBP. 
B) I USD = 0.8 GBP. 
C) I l!SD > 0.8 GBP. 
D) I LSD <0,8 GBP. 
5. Agar I LSD=200 IPY bo'lsa va sizning 200 ming yapon 

ienasidagi yillik 12.5% foiz daromad keltiradigan obligal\iyalil
ringiz bo'lsa, yil oxiriga kelib yapon ienasining doIlarga ni~batiln 
qadri 25 c.tga IUshsa. ya'ni dollar kursi oshsa daromadingiz miq
dorini hisoblang. 

A) 100 AQSH dollariga zarar ko'radi. 
B) Foyda ham zarar ham ko·rmaydi. 
Cl 125 AQSH dollariga foyda ko'radi. 
D) 25 AQSH dollanga zarar ko'radi. 
6 .• Apple~ kompaniyasining kompyuterlari AQSHda 5(}(jfJ 

dollami tashkJl et~a ... Toshiba~ kompyuterlarining Yaponiyadagi 
bahosi bir mln ienaga, nominal kurs ~ 100 JPY/LSD teng 
bo·lsa. valw.aning real kursini aniqlang. 
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A) I USD = 0.5 JPY. 
B) masala sharti to'liq emas, yechimni topib bo'lmaydi. 
C) I USD = 20000·J PY. 
D) I USD = 200 JPY 
7. Agar I AQSH dollarga 98 yapon ien<lsini, I funt sterlingga 

1,5 AQSH dollarini olish mumkin bo'lsa, I funt sterling qan
cha yapon iellasi bo'ladi. Shuningdek, agar I runt mis Angliyada 
I funt sterling, Yaponiyada 160 iella, AQSHda 1,45 dollarni tash
kil qilsa, qayerda mis eng qimmat va arzon'? 

A) Yaponiyada qimmat, AQSHda esa arzon. 
B) AQSHda qimmat, Yaponiyada esa Clrzon. 
C) Buyuk Britaniyada qimmat, AQSHdCl esa arzon. 
D) AQSHda qimmat, Buyuk BritaniYClda csa arzon. 
8. A mamlakat pul birligi <.mal1<lt» va B rnamlakat pul birli

gi <.dinor,) bo'lsCl, <.dinor,)ga bo'lgan tClIClb Vcl tClklif funksiyasi: 
Dt/b=925-100P; Stjf=200P-50; bll yerda R-manatning dinorga 
nisbatan vClluta ayirboshlash kursi. Ag,jf I dinor 2 manatga teng 
bo'lsa, bozordagi muvozanatni tCl'minlash lIchun valuta interven
siyasining hajmini aniqlang. 

A) 375 manat. 
B) 250 maIM. 
C) 125 manat. 
D) 245 manat. 
9. Milliy valutaning XOrlJlY valutaga nisbatan devalvatsiyasi 

sodir bo'lganda eksport va import mahsulotlari narxiga qanday 
ta'sir qiladi'? 

A) import mahsulotlari narxi ortadi, eksport mahsulotlari 
narxi esa pasayadi. 

B) ham eksport, ham import mahsulotlari narxi ortadi. 
C) ham eksport, ham import mahsulotlari narxi pasayadi. 
D) eksport mahslllotlari narxi ortadi, import mahslllotlari 

narxi esa pasayadi. 
10. Valuta bozorlarida AQSH dollarining qadrini tushishi ni

mani anglatadi? 
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A) AQSH aholisi uchun import qilinayotgan mahsulotlar ar
zonlashadi. 

B) xorijiy bozorlarda AQSH dollari ko'proq xarid qobiliyatiga 
cga bo'ladi. 

C) AQSHning eksport mahsulotlari chet elliklar uchun ar
zonlashadi. 

D) AQSHning eksport mahsulotlari chet elliklar uchun qim
matlashadi. 

It. Yaponiyada pul massasining o'sish sur'ati AQSHga nis
batan past bo'lsa, qanday iqtisodiy o'zgarish yuzaga keladi? 

A) Yaponiyada innyatsiya sur'ati ortadi. 
B) AQSH dollariga nisbatan yenaning ayirhoshlash kursi pa-

sayadi. 
C) yenaga nisbatan AQSH dollarining qadri ortadi. 
D) AQSHning Yaponiyaga eksporti hajmi kamayadi. 
12. O'zbekiston Respublikasining (Nalutani tartibga sol ish 

lo'g'risida»gi Qonuni yangi tahrirda qachon qabul qilinadi? 
A) 2003-yil ll-dekabr. 
B) 1993-yil 7-may. 
C) 1996-yil 25-aprcl. 
D) 1995-yiI21-dekabr. 
13. O'zbekistoll Rcspuhlikasining rezidentlari - jismoniy 

shaxslarga vakolatli banklar tomonidan xorijiy valutani xalqaro 
to'lov kartalaridan foydalangan holda naqdsiz shaklda sot ish 
mexanizmi qachondan amaliyotda joriy etildi? 

A) 2013-yil l-levraldan. 
B) 2012-yil 7-iyundan. 
C) 200!)-yil 12-scntabrdan. 
D) 2011-yil 5-martdan. 
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7-bob. XALQARO MOLIYA MUNOSABATLARIDA 
VALUTA RISKLARINI BOSHQARISH 

7.1. Valllta risklari t~shunchasining iqlisodiy lllohiyati va tur
lari. 

7.2. Valula riskining yuzaga kclish sahahlari. 
7.3. Valuta riskini boshqarish lIsullari va ul,lrni ng mohiyati. 

7.1. Valuta risklari tushunchasining iqtisodiy mohiyati va turlari 

Xalqaro iqtisodiy munosabatlarning uzoq yillar lllobaynidagi 
lajribasi asosida tovarlar va xizmatlar, ekvivalcnt qiymatlar bilan 
o'zaro almashinishning o'zaro manfaatli shakllari shakllandi. 

Xalqaro savdo-kredit va to'lov munosahatlari halllma vaqt 
v,lIula hisob-kitoblari bilan qamrab olingan. Eu dcgani, tashqi 
iqtisodiy faoliyatning subyekti hisob-kitoblarni uning uchun xori
iiy hisoblangan valutada amalga oshiradi. 

Xalqaro shartnomani amalga oshirish davrida, bir qator 
iqtisodiy omillarning ta'siri ostida shartnomadagi valuta kursi 
hoshqa valutalar kursiga nisbatan o'zgarishi kuzatiladi. Bu csa o'z 
navbatida shartnomada ishtirok etuvchi tarallarning ma'lum bir 
yo'qotishlariga olib kelishi mumkin. 

70-yillarning boshidan barcha davlatlarning crkin suzadigan 
kurslar rejimiga o'tishi, tashqi iqtisodiy munosClbCltlClr sohasida 
sezilClrli salbiy oqibatlarga olib keldi. Boshqacha qilib aytganda, 
jahon bozorida valuta kurslarining erkin suzish sharoitida iqti
sodiy muvozanatsizlik kuchaydi. 

Valuta riski deganda, tClshqi iqtisodiy faoliYClt jarayonida ayir
bosh lash kurslarining o'zgarishidan yoki boshqa turli valuta ope
ratsiyalClrini amalga oshirilishida yuzaga kelishi mumkin bo'lgan 
YO'qotishlar (yoki daromad olish) tushuniladi. Valuta risklari yu
zaga kelishining asosiy sababi - valuta kurslarining o'zgarishi 
hisoblanadi 20. 

20 A. Vahobov, N. Jumayev. U. Burxonov. Xalqaro moliya munosabatlari. - T.. 
Sharq. 2003. 70 b. 
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Valuta riski tijorat riskining bir ko'rinishi bo'lib, xalqaro moli
ya munosabatlari ishtirokchilari faoliyatida yuzaga keladi. 

Valuta risklari xorijiy vallltalarni turli xii kurs asosida sot ish 
va sotib olish jarayonlarida muayyan zarar sifatida ifodalanadi. 
Valuta risklari bank operatsiyalari bozorining baynalminallashu
vi, transmilliy korporatsiyalar va moliyaviy tashkilotlarning tash
kil etilishi hamda lllar faoliyatining diversifikatsiyalashllvi bilan 
bog'liq bo'lib, valuta kurslarining keskin tebranishi natijasida pul 
yo'qotishlari holatini yuzaga keltiradi. BlInda valuta kurslarining 
bir-biriga nisbatan o'zgarishi bir qator omillar ta'siri orqali so
dir bo'ladi: jumladan, valutalarning ichki qiymati o'zgarishi bilan 
bog'liq pul oqimlarining mamlakatlar o'rtasida doimiy ko'chib 
yurishi, spekulyatsion operatsiyalarning rivojlanishi va boshqalar. 

Istalgan valutani tavsiflovchi asosiy omil bo'lib, rezident va 
norezidentlarning valutaga bo'lgan ishonch darajasi hisoblanadi. 
Vallltaga bo'lgan ishonch murakkab ko'p omilli melOn bo'lib o'z 
ichiga mamlakat iqtisodiyotining ochiqlik darajasi, iqtisodiyot
ning erkinlashuvi va almashinllv kursi rejimi, mamlakat savdo 
balansi holati, asosiy makroiqtisodiy ko'rsatkichlar holati va is
tiqbolda mamlakat rivojlanishining barqarorligiga investorlarning 
ishonchi kabi bir qator kO'rsatkichlarni qamrab oladi. 

Valllta riskini uch turga ajratish mumkin: 
operatsion valuta riski; 

- translyatsion valuta riski; 
- iqtisodiy valuta riski. 
Op~ratsion valllta riski. Operatsion risk asosan savdo ope

ratsiyalari, shllningdek, dividend to'lovlari va moliyaviy inves
titsiyalash bo'yicha pulli sharlnomalar bilan bog'liq hold a yu
zaga keladi. Operatsion risk pul mablag'lari harakatida yuzaga 
kelgall holda foyda darajasiga bevosita salbiy ta'sir ko'rsatadi. Bu 
riskni pul mablag'larining kutilayotgan oqimiga almashinllv kur
si o'zgarishining bevosita ta'siri natijasida yuqori foydaga erish
maslik yoki zararning Yllzaga kelishi .holati sifatida ta'ritlash 
mumkin. 
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Sotilgan mahsulolga xorijiy valuta olishi lozim bo'lgan eksport 
qilllvchi milliy vallltaga nisbatan xorijiy valuta kursining pasayishi 
natijasida zarm ko'radi. Xorijiy valutada to'lovni aI1lalga oshirishi 
lozim bo'lgan import qilt1vchi esa, milliy valutaga nisbatan xorijiy 
valula kursining oshishidan zamr ko'radi. 

Vallltalar alI1lashinuvini taqozo qilllvchi bitimlar bilan bog'liq 
risk narxlar siyosati yordamida boshqarilishi mllmkin. Shll
ningdck, riskka pulni to'lash va olish muddatlari ham birmuncha 
ta'sir ko'rsatishi mumkin. Agar valuta ILishumi va valuta xara
jatlari o'zaro bir-biriga muvofiq bo'lsa operatsion riskni kamay
tirish mumkin. 

Translyatsion valuta riski. Mazkur risk hisob-kitob yoki balans 
riski sitillida ham ma'llImdir. Uning manbai bo'lib, turli malll
lakatlar valutalarida i ti)dalangan aktiv va passivlar o'rlasidClgi 
nOI1luvoriqlik holati hisoblanadi. Bu riskning pClydo bo'lishigCl 
kOlllpaniya bal,lI1sini hisob-kitob qilish jarayonida aktiv va pas
siv tOlllonlClri O'ZClro lllunosClbatlarining lo'g'ri kellllasligi sabab 
bo'ladi. Kompaniya shoxobchalari turli mClmlClkatlarda joylash
gani va shu rnamlakatlarda milliy valllta kllrsi o'lgarib turishi 
ushbu risklarni yuzaga keltiruvchi asosiy shartlardir. 

Masalan. BritClniyCl kompaniyasi AQSHda o'zining sho'ha kom
paniyasiga ega ho'lib. lining AQSH dollaridagi aklivlari mavjlld. 
Agar Britaniya kompaniyasining AQSH dollaridagi yetarlicha pas
sivlari bo'lmasa, ushbu aktivlarning AQSH dollaridagi to'langan 
qiYlllati lutilyli kompaniya riskka duchor bo'ladi. Funt sterlingga 
nisbatan AQSH dollarining qadrsizlanishi natijasida sho'ba kom
paniyalar aktivlari qiYlTlatining balans bahosini pasayishiga olib ke
ladi, chllnki asosiy kornpaniyaning balans hisoboti funt sterlingda 
ifodalanadi. Shu singari, Illazkur valuta kursining oshishi holatida 
xorijiy valutadagi passivlar bilan kompaniya riskka duchor bo'ladi. 
Agar kompaniya o'z liHlliyatida translyalsion riskni Illuhilll aha
miyat kasb etmaydi deb hisoblasa, u hold .. bunday riskIli xedjir
lashga zaruriyat sezilITlaydi. Chunki aktiv va passivlar o'zgarishini 
balal1s hisobotida ularning asosiy valuladagi bahosida ifodalash 
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mllhim ahamiyat kasb etmaydigan buxgalteriya hisob-kitoblari 
hisoblanadi. AQSHdagi sho'ba kompaniyasining funt sterlingda 
ifodalangan aktivlari qiymati AQSH do\larining funt sterlingga 
nisbatan almashinllv kursi harakati bilan birgalikda tebranadi, 
hu holat esa, sho'ba kompaniyaning foyda darajasiga yoki asosiy 
faoliyatiga umllman ta'sir ko'rsatmasligi mumkin. Shuning llchun, 
translyatsion riskni xedjirlashga qilinadigan xarajatlar hech qanday 
ahamiyat kasb etmaydi, chunki amalda kurs tebranishda yo'qotish 
riski yuzaga kelmaydi. Agar kursning o'zgarishi barqaror kursga 
nisbatan og'ish sifatida baholansa ushbu ftkr o'zini oqlaydi. Biroq 
kurs o'zgarishining mllayyan tendensiyasi mavjud bo'lsa, 1I holda 
kursdan u yoki bu tomonga og'ish holati mavjud bo'lganda bll 
tendensiya sezilarli ta'sir ko'rsatishi mumkin. 

Iqtisodiy valuta riski. Iqtisodiy risk kompaniya iqtisodiy hola
tiga almashinuv kursi o'zgarishining salbiy ta'siri ehtimoli sifa
tida ta'rinanadi. Bir xiI turdagi tovarlarni ish lab chiqaruvchilar 
hamda boshqa turdagi tovarlarni ish lab chiqaruvchilar o'rtasida 
raqobatlashuvning o'zgarishi, shuningdek, muayyan tovar belgisi 
iste'molchilari ehtiyqjining o'zgarishi natijasida risk Yllzaga keli
shi mumkin. 

Iqtisodiy valuta ri~ki mamlakatlar o'rtasida tovar almashishda, 
tayyor mahslllotlarni sotib olish yoki sotishda valutalar kllrsi
ning o'zgarishida Yllzaga keladi. Kompaniya ish lab chiqarayotgan 
mahslllotini boshqa mamlakatga sot ish yoki kompaniyaning o'sha 
mamlakatdagi shoxobchasida sotib olinadigan tovarlarni hisob
kitob qilish jarayonida valllta kursi iqtisodiy valuta risklarini yu
zaga keltiradi. 

O'z xarajatlarini faqat milliy valutada amalga oshiruvchi 
hamda valuta kursi o'zgarishiga ta'sir ko'rsatish qobiliyatiga ega 
bo'lgan kompaniyalar iqtisodiy riskka kamroq darajada dllchor 
bo'lishadi. Mazkur kompaniyalar o'z mahslllotlarini faqat mam
lakat ichida sotishadi va tovarlar tomonidan raqobatga lIchrash
maydi, shuningdek, kursning ijobiy o'Ztlarishi natijasida narxlar 
birmuncha foydali bo'lishi mumkin. Biroq, bllnday kompaniya-
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lar ham to'liq riskdan himoyalangan emas, chunki almashinuv 
kursining keskin tarzda o'zgarishi ular faoliyatiga salbiy ta'sir 
ko'rsatishi ham mumkin. 

Almashinuv kurslarining tebranishi kompaniyalarning xara
jallari tarkibiga yoki ularning milliy valutada ifodalangan sot ish 
narxlariga ta'sir etib, boshqa ishlab chiqaruvchilar tomonidan 
raqobatlashuv darajasiga ta'sir kO'rsatishi mumkin. Faqat ichki 
bozorda faoliyat ko'rsatib milliy valutada xarajatlar qiluvchi kom
paniya milliy valuta kursining oshishid<ln zarar ko'radi, chunki 
raqobatchi import tovarlar birmunchil arzon bo'ladi. 

7.2. Valuta riskining yuzaga kelish sabablari 

Valuta kurslarining muvozanatsizligi xalqaro mehnat taqsi
motiga, xalqaro savdo balansiga va hajmiga salbiy ta'sir etadi, 
shuninguek, tovarlar va xizmatlar ckvivalent almashuvini qiyin
lashtiradi. 

Valuta kurslarining rnuvozanatsizligi import va eksport qiluv
chilarni o'zlarining xorijdan sotib olish va xorijga sot ish ope
ratsiyalarini qisqarlirishga majbur qiladi. Chunki import va 
cksporl qiluvch ilar valutalarning qisqa muddatli davriy oraliqdagi 
o'Lgarishini oldindan bila olrnaydilar. Shuning lIchun import qi-
11Ivchi ma'lum bir tovarni O'Zilli valuta xavf-xatariga qo'yib, chet 
davlatdan sotib olganidan ko'ra, o'z mamlakatida ishl<lb chiq<l
rilayotgan o'rinbosar tovarni sOlib olgani afzalroqdir. 

To'lovi kelgusida amalga oshishi ko'zda !Utilgan, shartnoma 
tuzilish paytida ma'lum bir sumrnada qayd ctilgan h<lr qanday 
kredit operatsiyasi, shartnoma valutasi ishtirokchi uchun xori
jiy bO'lgall tarafning valuta xavf-xatariga chalinadi. Kreditor, 
o'zining xorijlik kontragentlariga kreditni bcrgan holda, qiymat
ni ekvivalellt miqdorda ololmaslik xavf-xatariga uchraydi. Qarz 
oluvchi ham, agarda to'loy paytida qarz valutasining kursi shart
noma tuzilgall sanaga nisbatan kO'tarilsa, zarar ko'rishi mumkin. 

Eksport va import qiluvchilar, valuta riski bilan, tashqi savdo 
operatsiyalarini amalga oshirganda to'qnashadilar. Eksport qiluv-
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chi, agarda u tovarlarni to'lovi kechiktirilgan hold a sotgan bo'lsa 
va baho valutasi sifatida import qiluvchi valutasi yoki uchinchi 
davlat valutasi olingan bo'lsa, valuta riskiga duchor bo'ladi. Agar
da, baho valutasining kursi eksport qiluvchi milliy valutasiga nis
batan pasaysa, unda eksport qiluvchi zarar ko'rishi mum kin. 

Shunday qilib, eksport qilllvchi uchlln valuta riski bo'lib, shart
nomaning tuzilishidan to ijro etilgunga qadar davr ichida, baho 
valutasi kursining milliy valutaga nisbatan pasayishi hisoblanadi. 
Demak, valuta riski barcha tashqi iqtisodiy aloqalar bilan bog'liq 
shartnomalarga ta'sir etadi. 

Import qiluvchi uchun valuta risklari quyidagi holatlarda vu
judga keladi: agarda, tovarlar, bahosi chet el valutasida qat'iy bel
gilanib sotib olinayotgan bo'lsa. Bunda, agar chet el valutasining 
kursi import qiluvchi valutasiga nisbatan ko'tarilsa, unda import 
qiluvchi tomonidan sotib olingan tovarlar uchun haq to'lashda, 
milliy valutada ko'proq xarajat qilinishiga to'g'ri keladi. 

Ma'lumki, hech bir xalqaro savdo shartnomasi bir kun ichida 
tuzilib, u bo'yicha to'lov ham bir kun ichida amalga oshmaydi. 
Shunga ko'ra, albatta, valuta riski shartnoma muddatiga to'g'ri 
proporsional ravishda ortib boradi. 

Bizning fikrimizcha, shartnomaning imzolanish paytigacha 
(shartnomani tayyorlash davrida) xorijiy valuta kursining o'zgarish 
riski valuta riskiga kirmaydi, u ko'proq ballO xavf-xatariga yoki 
valuta kursi o'zgarishi bilan bog'liq raqobatdoshlikning yomon
lashish xavf-xatariga kiradi. BlInday risk shartnomaning tuzi
lish davrida, muhokamalar paytida hal etilishi mumkin. Xusu
san, muzokaralar davrida valuta kursini to'satdan o'zgarib ketishi 
natijasida shartnoma ishtirokchisi (bunday o'zgarish zararlarini 
qisman yoki to'la qoplash maqsadida) shartnomadagi dastlabki 
bahoning birmuncha o'zgartirilishini talab qilishi mumkin yoki 
bu shartnomadan boshqa kontragent foydasiga butllnlay voz ke
chishi mumkin. 

Shartnoma tuzilib, imzolanganidan, so'ng, yuqorida bayon 
etilgan o'zgartirishlarni shartnoma shartlariga kiritib bo'lmaydi 
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(agarda shartnoma shartlarida bu xususida valuta shartlari (ogo
vorka) mavjud bo'lmasa). 

Fikrimizcha, baho o'zgarishi bilan bog'liq riskka, valuta shart
nomasining intlyatsion qadrsizlanish riski, ya'ni tovar baholari
ning o'sishi shaklida ifodalangan valuta qiymatlarining tovar 
baholarig<l nisbatan o'zgarish riski kiradi. Ba'zi tadqiqotchil<lr 
tomonidan ular valuta riskining amal qilish shakllariga kiritilgan. 

Valuta riski bunday turining zaminida, valuta riski paydo 
bo'lishi bilan bevosita aloqada bo'lmagan, ammo unga bilvosita 
valuta kursi orqali ta'sir etadigan, valutalarni tovarlarga nisbatan 
qadrsizlanishining umumiy tendensiyasi yotadi. 

Uzoq muddatli davrda tashqi iqtisodiy munosabatlar sama
radorligi uchun, kurslar o'zgarishi oqibatidagi yo'qotishlarga qa
raganda, intlyatsion omil nisbatan chuqurroq salbiy oqibatlarni 
keltirih chiqaradi. 

Kurslar harakatidagi va valutalarni sotib olish qobiliyatidagi 
farqlar, tashqi iqtisodiy shartnomalar ishtirokchisi bo'lgan har 
hirining yo'qotishlar va daromadlar balansining nafaqat valu
ta kursini ijobiy yoki salbiy harakatiga, balki valutalar kurslari 
o'zgarishining o'zaro nisbati va birgalikdagi harakatiga bog'liq. 
Masalan, agarda valutalarning tashqi qaclrsizlanishi (valuta kur
sining pasayishi) uni ichki bozordagi qadrsizlanishidan o'sib ket
sa, unda xorijlik import qiluvchilar qo'shimcha loyda olish im
koniyatig<l ega bo'ladilar. Chunki ular o'z valutasida xarajatlarni 
oshirmasdan turib, qadrsizlanib borayotgan mamlakatning valu
tasiga ko'proq tovarlar sotib olish imkoniyatiga ega bo'ladilar. 

Yuqorida bayon etilgan fikrlar. barcha xo'jalik shartnomala
rining samaradorligiga ta'sir etgan holda. valuta riskini tashqi 
iqtisodiy shartnomalar samaradorligini ko'rsatuvchi ahamiyatli, 
ammo yagona omil emasligini ko'rsatadi. 

Valuta riskining alohida holati sifatida. valuta mablag'larini 
joylashtirish paytida vujudga keladigan valuta avuarl<lrining 
(Avuarlar - mijozning bankdagi turli aktivlari, mol-mulki, pul 
mablag'lari. Ko'pincha bankning xorijda joylashgan boshqa 
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bankning hisobvaraqlarida bo'lgan chet el valutasidagi puI resurs
lariga, qimmatli qog'ozlari va oltinga nisbatan qo'llaniladi. Biror
bir mamlakatga tegishli bo'lgan hunday mablag'larningjami uning 
chel el avuarlarini tashkil etadi.) qadrsizlanish riskini ko'rib chi
qish maqsadga muvotiqdir. Bunday risk turi bo'yicha valula zarar
larini banklar singari, mijozlar va davlat ham ko'rishi mumkin. Bu 
holda vujudga keladigan valuta riski mazmun jihatidan har qanday 
savdo-kredit operatsiyasidagi valuta riski singari ho'ladi, chunki 
valuta mablag'larini joylashtirish bilan bog'liq operatsiyalar kredit 
xarakteriga ega. Bu holda valuta riskini hisobga olish xususiyatlari 
Vel uni sug'urtalash uslublari (valuta mablag'larini joylashtirishda) 
riskni valuta riskining alohida turiga ajratishga asos bo'ladi. 

Eksport qiluvchi (kreditor), agarda shartnomaning tuzilishi va 
II ho'yicha lo'lovning amalgCl oshirilishi davri ichida haho valu
tasining kursi lining milliy valutasiga nisbatan pasaysa. zarar 
ko'rCldi. Import qiluvchi (dehitor) uchun esa zararlar. kursning 
yuqoridClgiga nisbatan qarama-qarshi harakati natijasida paydo 
bo'ladi. 

Valuta riski xalqaro savdo va kredit munosabatlarini qlYIl1-
lashtirib yuboradi. oqibatda mazkur munosabatlClr ishtirokchi
lari valuta xavf-xatarlarini o'rganish orqali ularni bartaraf etish 
yo'llarini qidira boshlaydilar. 

Tashqi iqtisodiy sharlnoma ishtirokchilari uchun valutCl riski 
pClydo bo'lishining quyidagi shartlarini ajratib ko'rsatish mllmkin: 

- ochiq valllta pozitsiyasining mavjudligi; 
- shartnoma valutasi sifalida xorijiy valutadan foydalanish; 
- shartnomaning tuzilishi va 1I bo'yicha hisob-kilob orasida 

vaqt uzilish davrining mavjudligi. 
Valuta pozitsiyasi - dilerning talab va majbllriyatlari nisbati. 

U ikki qismdCln iboral, ya'ni (,uzun» va ('qisqa» pozitsiyadan. 
«Uzun» pozitsiyada dilerning lalablari aks etadi. Talablar esa, 

diler tomonidan valuta sotib olinganda hosil bo'ladi. 
«Qisqa» pozitsiyada dilerning majblljiyatlari aks etadi. Maj

buriyatlar esa, diler tomonidan valuta sotilganda hosil bo'ladi. 
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Agarda dilerning talablari majburiyatlaridan ko'p bo'lsa, unda 
valuta pozitsiyasi <.uzun» pozitsiya bo'yicha ochiq hisoblanadi. 
Agarda dilerning majbwriyatlari talablaridan ko'p bo'lsa, lInda 
valllta pozitsiyasi ('qisqa» pozitsiya bO'yicha ochiq hisoblanadi. 
Dilerning talab va majbllriyatlari o'zaro teng bo'lsa, lInda valuta 
pozitsiyasi yopiq hisoblanadi. 

Valllta kurslari mllvozanatsizligi qanchalik Yllqori bo'lsa, valu
ta riski shunchalik yuqori bo'ladi. Hozirgacha, biz valuta riski 
tllshunchasini faqat bir operatsiyaga nisbatan ko'rib chiqqan edik. 
Agarda tashqi iqtisodiy aloqalar ishtirokchilari bo'lmish taraflar 
xorijiy vallltada ifodalangan majburiyallar va talablarga ega bo'lib, 
ko'p tllrdagi.operatsiyalarni amalga oshirsa, lInda 1I1ar harcha 
operatsiyalar ho'yicha emas, balki faqat ochiq valuta pozitsiyasi 
bo'yicha valuta xatariga uchraydilar. 

Ochiq valllta pozitsiyasi valllta riski hilan bog'liq ho'lib, 
banklarni (firmalarni) qo'shimcha daromad olish yoki ortiqcha 
xarajat (hallO bankrotlikka) qilishga olib keladi. Shu sababli, 
ko'pgina mamlakatlarda davlat moliya organlari ochiq valuta 
pozitsiyalari miqdorlarini chegaralaydilar. 

Odatda, valuta riski muammosini hal etish bilan bog'liq fir
maning faoliyati ochiq valllta pozitsiyasi miqdori, ya"ni valuta 
xalariga tortiladigan xorijiy valutadagi summalarni aniqlashdan 
boshlanadi. Bu yerda shllni hisobga olish kerakki, xorijiy valuta 
sotib olinganda valllta pozitsiyasining uzun pozitsiyasi ko'payadi 
yoki shu vallltadagi qisqa valuta pozitsiyasi kamayadi (talablar 
oshadi yoki majburiyatlarning bir qismi bajariladi), xorijiy valuta 
sotilganda esa buning teskarisi bo'ladi, ya 'ni qisqa valuta pozitsi
yasi ko'payadi yoki lIzun pozitsiya kamayadi. 

Ochiq valllta pozitsiyasi yuqori darajadagi valuta riski man
haidir. Valllta yo'qotishlarni manhai bo'lgan, ochiq valuta po
zitsiyalarini aniqlanishi bilan, valuta xavf-xatarlarini bartaraf 
et ish zarurati tug'iIadi. 

Shunday qilib, yuqorida ko'rib chiqilgan valuta riskining pay
do bo'lish sharoitlariga (shartnomalarda xorijiy valutaning ishla-
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tilishi, shartnoma tuzilishi va ijro etilishi orasida vaqt uzilishi
ning mavjudligi) yana bir sharoitni, ya'ni ochiq valuta pozitsiyasi 
mavjlldligini qo'shsa bo'ladi. 

YlIqorida ko'rib chiqilgan valuta xavf-xatarlarining paydo 
bo'lish sharoitlari, birinchi navbatda, tashqi savdo va kredit shart
nomalari bilan bog'liq aniq operatsiyalarga aloqadordir. Ular esa, 
o'z navbatida tashqi iqtisodiy aloqalar ishtirokchilarining valll
tada zarar ko'rishiga olib kelishi mllmkin. 

7.3. Valuta riskini boshqarish usullari va ularning mohiyati 

Valuta risklarini samarali boshqarish xalqaro moliya munosabat
lari ishtirokchilari faoliyatida dolzarb masalalardan biri bo'lib hisob
lanadi. Jahondagi yirik korporatsiyalar faoliyatida Yllzaga keladigan 
moliyaviy risklarning barcha turlarini o'rganib borish hamda 1I1arni 
oldini olishga qaratilgan tadbirlarni ishlab chiqishda alohida risk
lar bo'yicha mellejerlik f<lOliyati yo'lga qo'yilgan. Risklar bO'yicha 
l11enejer moliyaviy risklarni oldini olish yuzasidan ishlab chiqilgan 
chora-tadbirlarni faoliyatning turli sohalari bo'yicha mas'ul bo'lgan 
boshqa mlltaxassislarga taqdim etib boradi. Shuningdek, risklar 
bo'yicha menejer risklar darajasini aniqlash, 1I1arni maksimal da
r,~iada kamaytirish va sug'urtalash Illasalalari bilan shug'ullanadi. 

Zamonaviy jahon xo'jaligidagi Illunosabatlar bozor ishtirokchi
laridan konyunktura o'zgarishiga tezda moslashishlli, moliyaviy 
Ilatijalarni uzoq mlHJdCltga bClshoratlashni. samClrClli strategiyCl 
ishlab chiqish va uni amalga oshirishni hamda barq'aror faoliyat 
yurilishni lalab etadi. 

Valuta kurslari o'zgClrishlMini Clniqroq prognozlClshtirish, valu
ta risklarini sug'urtalash (xedjirlClsh)dan foydalanish zarurdir. 

Valula riski sug'urtasi deganda, uni bartaraf etish bilan bog'liq 
choralar tushuniladi. Bunday choralarga, tashqi iqtisodiy ope
ratsiyalar natijalarini, xorijiy valutalar kursining o'zgarishiga 
bog'liqligini yo'qotishga qaratilgan choralar kiradi. 

Bir qator firmalar, valuta mllvozapatsizligini zamonaviy 
xalqaro savdo Illllammolaridan biri deb hisoblab, hech qachon 

177 



valuta risklarini sug'urta qilmaydilar. Oqibatda. bunday firmalar 
kalta zararlar ko'rgani holda ularning soni hozirgi kunda ancha 
kalllaygan. 

Boshqa korxonalar esa, vahila kurslari prognozlarini hisobga 
olmay. barcha ochiq pozitsiyalarini qoplaydilar. Bunday siyosat 
albalta yaxshi oqibatlarga olib kellllaydi. 

Valuta chayqovi bo'yicha real zararlarlling paydo bo'lishi. 
tashqi iqtisOlliy Illunosabatlar ishtirokchisining har bir valuta 
operalsiyasiga balansning boshqa tarafida operatsiyalarning qara
rml-qarshi turishi bilan izohlanadi. Masalan. eksport shartnoma
laridan va berilgan kreditlardan keladigan tushullllar hajlllining 
rejali1shtirilgHn ni1tijalarga nisbatan kalllayishi. olingan summa 
joriy xaraiatlarni yoki jalb qilingan bank mablag'lari qiYlllatini 
qoplalll,lsligiga olib kelishi mumkin. 

Valllla riskining sug'urtasi va sug'urtasiz shakl i bilan hO'ladigan 
illt i,ooiy operatsiyalarning samaradorligi operatsiyalarni alllalga 
oshirish davrida valuta kurslarining o'zgarishiga hog'liq. 

Shartnoma ishtirokchisi boshqaruv qarorining ~amaradorligi 
- valuta riskini sug'urta qilish yoki slIg'lIrta qilmaslik - shart
noma tuzilishi va uning ijro etilishi davri orasida valuta kurs
larini istiqbol harakatlarining u tomondan oldindan to'g'ri ba
holanishiga bog'liq. Demak. valuta kurslari o'zgarishini bashorat 
qilish, valuta riskini sug'urla qilish va valuta chayqovi orasidagi 
tanlovning zaruriy shartidir. 

Valuta kllrslarini bashorat qilish deganda. maxsus ilmiy tad
qiqot uslublari yordamida kurslarning kelgusidagi o'zgarishi haqi
da <lxborot olish tushuniladi. 

Amaliyotga valutalarning erkin sllzadigan kurslari tizimining 
kirib kelishi bilan ularning tebranishi masshtahli, oldindcm bilib 
bo'lmaydigan va mllntazam ravishda tebranadigan bo'ldi. Bu esa, 
o'z navbatida valllta riskining yanada kuchayishiga olib kt'ldi. 

Prognozlar kelgusida ochiq valuta pozitsiyasining o'zgarish 
diapazonini aniqlash maqsadida ishlatiladi. Minimum va maksi
mum ko'rsatkichlari sug'lIrtalash xarajatlari bilan taqqoslill1adigan 
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ehtimolli valuta yo'qotishlarni hisoblash uchull ishlatiladi (to'la 
sug'urta qilish, sug'urta qilishdan bosh tortish, qisman sug'urta 
qilish). Agar potensial valllta yo'qotishlarning miqdori qoplanish 
bo'yicha xarajatlar summasidan katta bo'lsa, to'la ochiq valuta 
pozitsiyasini yoki uning bir qismini sug'urtalash tavsiya etiladi. 
Qoplanish qiymati daromadlarga yoki zararIarga kursning ta'sir 
ehtimolidan yuqori bo'lsa, firma sug'urla qilmasligi kerak. 

Ba'zi mamlakatlarda banklarning uzun va qisqa valuta pozit
slyalarining miqdori valuta qonunchiligi bilan tartibga solinadi. 

Valllta riskini boshqarishda asosiy e'tibor valuta kursining 
o'zgarishi tufayli yuzaga keladigan yo'qotishlarni oldini olishga 
qaratiladi va tijorat banklari, mllltimilliy korxonalar va boshqa 
xo'jalik sllbyektlari muddatli valllta bozori bitimlarini tllzish 
orqali valllta riskidan plll mablag'larini himoya qiladilar. Bunda 
valllla kursining tranzaksion, iqtisodiy va Iranslyatsion kabi tur
lari ajratib ko'rsatiladi. 

1 
ValUl:1 risklari l 

Opemlsion risk T"'nsl~olsion risk 

11 VollllO risklarini boshqarish uSllllari 
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7.1-rasm. Valllta risklari va 1I1arni boshqaristf lIsllllarining tasniflanishi. 
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Operatsion riskning vujudga kelishi tijorat banklarining ke
lajakdagi pul o'tkazmalariga valuta kursining ta'sir qilishi hilan 
tushuntiriladi. Odatda ~ovar va xilmatlarning sOlilishi va ular 
bo'yicha pul to'lovlarining sotuvchi hisobraqamiga kelih ILIshi
shi bir vaqtdCl sodir bo'lmaydi. Xorijiy v,t1utada savdo qilllvchi 
yirik kOlllpaniYCllarning kelCljakdagi pul oqillllari vClluta Clyirhosh
lashdagi o'zgarishlar tllfayli riskka dllchor bo'ladi. Shu sababli 
kompClniyalar kelajakda qClncha miqdorda milliy vCllllta olishini 
Clniq bilmaydi. Chunki suzib Yllruvchi vClluta kursi rejimida valuta 
kursi talab va taklifasosida shakllanadi va doimiy o'zgarib turadi. 

Operatsion risk mavjud bo'lar ekan, firmalar 3 ta yirik valifani 
baj,Hishi lozim bo'ladi: birinchidan, risk darajasini aniqlash: ik
kinchidan, riskni xcdjirlash kerakligi yoki zilrur emasligi horasida 
qmor qahlll qilish: uchinchidan, agar riskning harchasini yoki hir 
qismini xedjirlashga qaror qilinsa, m<lvjud xcdJirl<lsh vositalaridan 
eng l11aqblllini tanlash. 

Hm hir firma xedjirlash borasida biror qaror chiqarishdan 
oldin barcha valutalar (u shartnolllalard<l qo'llaydigan) ho'yicha 
o'zining sofoperatsion riskni aniqlashtirishi lozim. Bu yerda «sof» 
termini ma'lum bir vaqt va valutada kelCljakda kutiladigan barcha 
kirilll va chiqimlarning konsolidatsiyalashtirilishini bildiradi. 

Kutiladigan pul kirimlari va chiqimlari borasida hisobot 
tuzishda har bir shoxobchadagi boshqaruvchilar muhim rol 
o'yn<lydi. Markazlashgan boshqaruvchilar guruhi turli llluddClt
larda VCl har bir valutadagi kelajakda kutiladigan sof pozitsiyasini 
ClniqlClsh uchun shoxobchalarning hisobotlarini ulllllmlashtiradi. 
Har bir shoxobchaning sof valuta pozitsiyasini sinchkovlik hilan 
ko'rib chiqish orqali multimilliy kompaniyalar o'zining umumiy 
sof riskini aniqlashi mumkin. 

Lekin amaliyotdan ma'lumki, kompaniyalarning shoxohcha
laridan bir nechtasi o'zaro qarama-qarshi valula pozitsiyasini 
egallashi mumkin. Bunda valuta kursi qanchalik o'zgarmasin, bu 
ikki shoxobchaning umumiy sofkutiladigan riski 0 ga tcng bo'ladi, 
ya'ni riskka barham beriladi. Shuning uchun ko'p shoxobchali 
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kompaniyalar barcha shoxobchalarnikini emas, balki bir-birini 
riskini qoplamaydigan shoxobchalarining valuta pozitsiyalarini 
tahlil qilishi lozim. Bu vaqt va iqtisodiy jihatdan korxona lIchun 
foydali hisoblanadi. 

Ayrim hollarda kompaniya o'zining ballO siyosatini opera
tsion riskni xedjirlash uchun qayta ko'rib chiqishi mllmkin, ya'ni 
firma eksport va import shartnomalarida bir xii valutadan foy
dalanishga harakat qiladi. Lekin xorijiy vallltadagi pul kirimlari 
\01 chiqimlarining mllddat jihatdan mllvotiq kelishida cheklovlar 
mavjud. Shllning llchun odatda firmalar ma'llIm darajada tran
zaksion riskka duch keladi va ular turli xedjiriash vositalari orasi
dan optimalini tanlashi talab etiladi. 

Operatsion riskni xedjiriashning qllyidagi vositalari amaliyot-
da keng tarqalgan: 

fyuchcrs orqali xedjirlash; 
forvard orqali xedjirlash; 
pul bozori xedjiri; 
valuta opsioni orqali xedjirlash. 

Xcdjirlash vositalarini tanlashdan avval rirmalar har bir vosi
ta taqozo qiladigan pul oqimlarini batafsil taqqoslashlari lozim. 
Tur/i xedjirlash vositalarining nisbiy afzalliklari vaqt o'tgan sayin 
o'zgarishi tufayli eng maqhul xedjirlash vositasi ham o'zgarib tu
radio 

Fyuchcrs orqali xedjirlash. . 
Valllt,l fYllchersini xarid qilish. Valuta fyuchersini sotib 01-

gan I'irm<l belgilangan mllddatda, o'matilgan bahoda, kelishilgan 
vallltada va belgilangan miqdorda vallltani sotib olish hllqllqiga 
ega bo'ladi. Kelajakdagi xorijiy vallltadagi kreditorlik qarzlari 
bO'yicha to'lovlami xcdjirlash lIchun firma yaqin kclajakda zarur 
bo'lgan valuta uchun valuta fyuchersini sotib olishi mlll11kin. 

Forvard orqali xedjirlashda bitimlar ma'lum m,lkonda-birjada 
cmas, balki virtual tuzilishi ham mumkin. Bundan tashqari for
yard bitimi summasi bitim ishtirokchila~ talabidan kelib chiqib 
tuziladi, ya'ni fyuchersga o'xshab standartlashtirilmaydi. Shun-
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day bo'lsada, bu bitirn ishtirokchilariga nisbatan qat'iy rnajburiyat 
yuklaydi. 

Pul bozori xedjiri dct'ilganda o'zgarish ehtimoli rnavjud valu
rada rna'lurn [Jozitsiyani egallash tushuniladi. Bunda agar kor
xona rna'lum rnuddatdan so'ng xorijiy valutani to'lashi lozim 
bo'lsa va xoriiiy valuta qadri oshishi kuzatilayotgan bo'lsa, rnil
liy valutada bankdan kredit oladi va bu rnablag'ni xorijiy valu
laga ayirhoshlah, hankka belgilangan rnuddalga qadar depozitga 
joylashtiradi. 

Valuta opsioni orqali xedjirlash nishatan qirnrnat va o'z navha
lida qulay hisoblanadi, u xaridoriga rnajburiyat emas, balki huquq 
beradi. Agar opsion bitirni kursi arnaldagi kursga nishatan no
qulay bo'lsa, unda xaridor opsiondan toydalanrnaydi va lIni mlld
dali o'lgandan so'ng bekor bo'lishiga yo'l qO'yib beradi va qulay 
bahoda bozordan zarur rnablag'ni xarid qiladi. 

Valuta riskini boshqarish qiyin bo'lgan turi bu iqtisodiy risk
dir. Chunki firma bozordagi rnavjud konYllnktura o'zgarishidan 
ham talafot ko'rishi mllrnkin. Kurs o'zgarishi hisobiga korxona 
sotib oladigan xomashyo tovarlari va u sotadigan tayyor mahsu
lot kuchIi ta'sir oslida qoladi. Bunda korxonaning rejalashtiril
gan tllshumga erisholrnay qolishi valllta kursi iqtisodiy riskining 
yorqin salbiy oqibali hisoblanadi. Chunki korxona talab va laklif 
qonunini tartibga solish imkoniyaliga ega emas. Shu tu!1lyli bun
day riskni boshqarish lIsuli sifatida quyidagilarni ajralih kO'rsatish 
mllmkin: 

I. Korxona operatsion faoliyatini restrukturizatsiya qilish. 
BlInda korxona xarid qiladigan xornashyolar va sotadigan tovar
lari bitirnining bir-biriga nisbatan teskari korrelyatsiyada bo'lgan 
valulalarda tuzilishi maqsadga muvofiq sanaladi. 

2. Sotib olinadigan va sotiladigan tovarlar bitirni rnllddalini 
birxillashtirish. 8unda korxona tovarlarini sotgan kuni xomashyo 
sotib oladi va valula kursi riskidan rna'lurn ma'noda himoyala
nadi. Lekin korxona lovarlarini qachon va qancha rniqdorda so
tilishini rejalashtira olrnaydi. 
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Translyatsion risk turli XOrIJlY valutadagi mablag'larni jam
lanma moliyaviy hisobotni tuzish paytida bitta valutaga ayir
boshlashda yuzaga keladi. Bunda kurs o'zgarishi haqiqatda salbiy 
ta'sirni yuzaga keltirmaydi. Chunki xorijiy valutadagi mablag' 
haqiqatda ayirboshlanmaydi, u hisobraqamda turadi, faqat bitta 
valutaga hisobot uchun translyatsiya qilinadi. 

Lekin bunda muammo bu translyatsiyaning bozar ishtirokchi
lariga bir aksiyaga to'g'ri keladigan daromad sifatida signal beri
shida namoyon bo'ladi. Boshqacha aytganda, joriy kurs bo'yicha 
tarnslyatsiyalangan mablag'ning kamayishi hisobiga aksiya bahosi 
pasayishi mum kin. Bu esa, investorlar uchun noxush xabar hisob
lanadi. Shu tlIfayli, korxonalar translyatsion riskni ham muddatli 
valuta bozori bitimlari yordamida xedjirlashga kirishadi. Buning 
salbiy tomoni shundaki, korxona mablag'lari haqiqiy valuta ris
ki yo'qotishiga duch kelmagan holda, tuzilgan bitim summasiga 
haqiqiy riskka uchraydi. Buning natijasida haqiqiy yo'qotishlar 
ham yuzaga kelishi mumkin. 

Tayanch so'z va iboralar 
Valuta riski, operatsion valuta riski, translyatsion valuta riski, 

iqtisodiy valuta riski, valuta pozitsiyasi, xedjirlash, liding va Icg
ging, kross xedjirlash, valuta diversifikatsiyasi, fyuchers, lorvard, 
opsion. 

Takrorlash uchun savollar: 
I. Valuta riski deganda nimani tushunasiz? 
2. Valuta riskining qanday turlari mavjud? 
3. Valuta riski yuzaga kelishiga ta'sir ko'rsatuvchi omillarni 

izohlang. 
4. Valuta pozitsiyasi nima? 
5. Valuta risklarini qanday boshqarish mumkin? 

Musfaqi/ o'rganish uchun fopshiriq/ar 
I. Valuta risklarini boshqarishga dpir asosiy tcrminlardan 

<,klaster.> tuzing. 
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2. O'zbekistonda va boshqa rivojlanayotgan mamlakatlarda 
ochiq valllta pozitsiyasiga qo'yilgan limit holatini o'rganing. 

3. O'zbekistonda valuta munosabatlarini tartibga solishga doir 
asosiy me 'yoriy-hllqllqi! hlljjatlarn i o'rgan i ng. 

4. Asosiy terminlar lug'atini tuzing. 

Test savollari 

I. Valuta riski -
A) tijorat banklari va aholi o'rtasidagi moliyaviy mllnosabat

larni ifodalovchi tllshllllcha hisoblanadi. 
B) tashqi iqtisodiy faoliyat jarayonida ayirboshlash kurslarini 

o'zgarishidan yoki boshqa t urli valllta operalsiyalarini amalga 
oshiriIishida Yllzaga keIishi mllmkin bo'lgan yo'qotishlar (yoki 
daromad olish) tllshuniladi. 

C) milliy valllta kllrsining xorijiy vallltClga nisbCllan msmCln 
oshirilishi tllshllniladi. 

D) xorijiy vallltani sot ish va sotib olish kursi o'rtasidagi farq-
lClnishning keskin oshib ketishi tllshllnilCldi. 

2. Valllta riskining lurlari to'g'ri keltirilgCln qatorni toping. 
A) standart, substandart, operatsion. 
B) operatsion, standart, o'tkazma. 
C) operatsion, translyatsion, iqtisodiy. 
D) operatsion, translyatsion, iqtisodiy va aralash. 
3. Valllta riskining yuzaga kelishiga ta'sir ko'rsatllvchi omillar 

qaysi qatorda to'g'ri kO'rsatilgan? 
A) valuta cheklovlarining mavjudligi, shartnoma vallltasi 

sifatida xorijiy vallltadan foydalanish; shartnomaning tllzilishi 
va u bo'yicha hisob-kitob orasida vaqt lIzilish davrining mav
jUdligi. 

B) yopiq valuta pozitsiyasining mavjlldligi; shartnoma valu
tasi sifatida xorijiy vallltadan foydalanish; shartnomaning tll
zilishi va 1I bo'yicha hisob-kilob orasida vaql uzilish davrining 
mavjudligi. 
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C) valuta konvertatsiyasining erkinligi; shartnoma valutasi si
fatida milliy valutadan foydalanish; qat'iy belgilangan valuta kursi 
rcjimidan foydalanish. 

D) ochiq valuta pozitsiyasining mavjlldligi; shartnoma valutasi 
sifatida xorijiy valutadan foydalanish; shartnomaning tuzilishi va 
II bo'yicha hisob-kitob orasida vaqt llzilish davrining mavjudligi. 

4. Translyatsion risk -
A) turli xorijiy valutadagi mablag'larni jamlanma moliyaviy 

hisobotni luzish paytida bitta valutaga ayirboshlashda Yllzaga ke
ladi. 

B) tijorat banklarida valuta almashinuvi jarayonida yuzaga 
keladi. 

C) savdo operatsiyalari, shuningdek. dividend to'lovlari va 
moliyaviy investilsiyalash bo'yicha pulli shartnomalar bilan 
bog'liq holda YUZ<lg<l keladi. 

D) xorijiy vallllalarni bir hisobvaraqdan boshqasiga o'tkazish 
jarayonida yuzaga keladi. 

5. Operatsion riskni xedjirIashning qanday vosilalari amali
yotda keng tarqalgan') 

A) fyuchers orq,di xedjirlash; forvard orqali xedjirlash; pul bo
zori xedjiri; valllta opsioni orqali xedjirlash. 

B) fyuchers orqali xcdjirlash; forvard orqali xedjirlash; maj
buriy sug'urtalash. 

C) fYllchers orqali xedjirlash; forvard orqali xedjirlash; kredit 
bozori orqali xedjirIash; valllta opsioni orqali xedjirlash. 

D) fyuchers orqali xedjirlash; forvard orqali xcdjirlash; deval
vatsiyadan foydalanish; valllta opsioni orqali xedjirlash. 
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8-bob. XALQARO KORPORATSIYALAR XALQARO 
MOLIYA MUNOSABATLARI SUBYEKTI SIFATIDA 

8.1. Xalqaro korporatsiyalarning Yllzilga kclishi Vii 1I1ar faoli
yalining mohiY<lli. 

8.2. Transmilliy korporatsiyalar faoliyalining asosiy xusllsiyat
lari va rivojl<lni,h hosqichlari. 

IU. TranslIlilliy korporatsiyalar liloliyatining iqtisodiyot 
uchun alzalliklari. 

IIA. Transmilliy korporatsiyalar filOliyati rivojlanishining 
zamonaviy tcnoensiyalari. 

X.5. Globallashuv sharoitida TMKlar o'rtasidagi hirlashish va 
qo'sh ib olish (M&A) jarayonlari. 

8.1. Xalqaro korporatsiyalarning yuzaga kelishi va 
ular faoliyatining mohiyati 

Hozirgi davrda xalqaro korporatsiY<llar jahon iqlisodiyoti va 
xalqaro moliya munosabatlari rivojlanishining muhim element
laridan hisohlan<ldi. Oxirgi yillarda 1I1arning jaded ravishda rivoj
lanishi jahon xo'jiiliklari aloqalarining glohallashllvida. kapital va 
ishlah chiqarishning haynalminallashuv jarayonlarida n<lmoyon 
bo'lmoqda. Xalqaro korporatsiyalar jahon xo'jaligi aloqalarining 
harcha sohalaridel faol ishtirokchi bo'lib hisohlanadi. Xalqaro 
korporatsiyalar hir lomondan jadal rivojlanib borayotgan xalqaro 
moliya mllnosabatlarining mahsuli, boshqa lomondan csa, maz
kur munosahatlarga ta'sir etuvchi qudratli mcxanizm sifatida 
namoyon bo·ladi. 

Xalqaro korporatsiyalar xalqaro moliya munosabatlariga faol 
ta'sir ko'rsatgan holda yangi munosabatlar shakllanishida mllhim 
o'rin tlltadi. 

Xalqaro korporatsiyalarning paydo bo'lishi va taraqqiy etishida 
jahon iqtisodiyotida ish lab chiqarish tarmoqlarini rivojlantirishga 
bo'lgan zaruratning kuchayishi hamda xo'jalik hayoti baynalmi
nallashuvining jadallashllvi mllhim o'rin tUldi. 
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Transmilliy korporatsiyalardan farqli ravishda xalqaro korpo
ratsiyalar egalari yagona davlatning emas, balki ikki yoki undan 
ortiq davlatlar kapitallarining egalari hisoblanadi. Ular faoliya
tining muhim xusllsiyati. aksiyadorlik kapitalini xalqaro ko'lamda 
ho'lib-bo'lib joylashtirishdadir. 

Xalqaro korporatsiyalarning jahon iqtisodiyoliga ta'siri eng av
valo ish lab chiqarishning nihoyatda keng tarqalishi orqali yuzaga 
keladigan afzalliklarda namoyon bo'ladi. 

Xalqaro korporatsiyalar faoliyalining xususiyatlariga ko'ra 
qllyidagicha shakllarga ajratiladi: 

I. Transmilliy korporatsiyalar - asosiy kompaniya bir mam
lakat kapitaliga tegishli bo'lib, filiallari esa dunyo bo'ylah tarqal
gan kompaniyalardir. 

2. Ko'p millatli kompaniyalar - asosiy kompaniya ikki va un
dan ortiq mamlakat kapitaliga tegishli bo'lib, xorijiy ho'limlari 
turli mamlakatlarda joylashgan kompaniyalar. 

Xorijiy iqtisodiy adabiyotlarda xalqaro monopoliyalarning 
ko'pgina tasnitlarini uchratish mumkin, ular jumlasiga, ko'p 
millatli korporatsiyalar. xalqaro korporatsiyalar. transmilliy va 
global korporatsiyalar kiradi. Taniqli amerikalik marketolog 
olim F. Kotler xalqaro kompaniyalarni tashkil topishi jihati
dan to'rt turga bo'lgan edi. ya'ni global kompaniya. transmil
liy kompaniya. ko'p millatli kompaniya va baynalminal kom-
paniya. . 

Rossiyalik iqtisodchilar xalqaro korporalsiyalarni quyidagicha 
tasnif etadilar. Xalqaro korporalsiyalar bu xorijiy aktivlarga ega 
bo'lgan milliy monopoliyalar bo'lib, ularning mahsulot ish lab 
chiqarishi va savdo faoliyati bir mamlakatdan tashqarida amalga 
oshiriladi. 

Amerika qo'shma shtatlarida korporatsiyalar siratida aksiya
dorlik jamiyatlari ta'ritlanadi. Jahon iqtisodiyotidagi yetakchi 
transmilliy korporatsiyalarning aksariyati AQSH kompaniyala
rining ekspansiyasi tllfayli yuzaga kelgaJ)ligi bois mazkur atama 
keng miqyosda tarqalgandir. 
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Transmilliy korporatsiyalarning huquqiy tUlilmasi sho'ba 
kompaniyalar Vii filiallarni tashkil etish orqali turli mamlakat
larda amalga oshiriladig~n ish faolligini talab qiladi. Ushbu kom
paniyalar Ilisbatan mustaqil ish lab chiqarish Vii tayyor mahslIlot
larni sotish, ilmiy-tadqiqot ishlanmalari va bosllqa xizmatlarga 
cgadirlar. Umllman olganda, 1I1ar yagona yirik i~hlab chiqarish 
mqjmllini tashkil etgan holda aksioncriik kapitaliga tilqat ta'sischi 
davlal v,lkillari cgalik qilishadi. Ayni vaqtda filial va sho'ba kom
lJ<lIliyalar lashkil etilgan mamlakat kapitali lIstllnligida aralash 
korxonalar bo'lishi ham Illumkin. 

Ko'p millalli korporatsiyalar - ishlab chiqClrish va ilmiy-texnik 
asosda bir qator davlatlarning milliy kompClniyalari birlashishi
dall YlIL,lga kelgan xalqaro korporatsiyalardi r. Mazkllr korporabi
yaga Illisol 'iifatida 1907-yildan 0'1 tilOliyalini bosh lagan Angliya
Gollandiya konscrni hisoblangan «Royal Datch Shell')ni keltirish 
mllmkill. Mazkur kompaniyaning kapilali 60:40 nisbatda taqsim
langan. Ko'p millatli korporatsiyaga misol bo'lib. Yevropada bir-
1Tl1lllCh<l laniqli bo'lgan m<lshinasozlik. elcktrotcxnika injeneriyasi 
sollasiga ixtisoslashgan Slweysariya-Shvetsiya kompaniyasi ABB 
(Asea Brown Bovery)ni keltirish mlllllkin. 

Xalqaro huqllqiy normalar nuqtayi nazaridan ko'p millatli 
korporatsiyalarning o'ziga xos belgilari quyidagilardan iborat: 

ko'p millatli aksiyadorlik kapitalining mavjudligi; 
ko'p millatli boshq<lrllv markazining m,njudligi; 
xorijiy filiallar ma'muriyatini mahalliy sharoitlarni biladi

gan kadrlar bilan to'ldirish. 
Oxirgisi, ko'pgina lransmilliy korporatsiyalarga xos bo'lgan 

xllsusiyat hisoblanadi. 
Xalqaro korporatsiyalar yuzaga kelishidan buyon bir qancha 

bosqichlllrni boshdan kechirishgan. Zamon<lviy xalqaro korpo
ratsiyalarning birinchi avlodi. 1I1ll11llliy tarlda xomashyo trans
milliy korporatsiyal<lri sif<ltidll narnoyon bo'lgan. Birinchi jahon 
lIrushi va urushdan keyingi davrda TMKlar qllrol-yarog' ishlab 
chiqarishga ixtisoslashgan holda 0" faoliyatlarini rivojlantirishdi. 
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Ushbu bosqichda TMKlarning rivojlanishi jahon iqtisodiyotiga va 
jahon xo'jalik aloqalariga unchalik ahamiyatli ta'sir ko'rsatmadi. 
XX asrning 40-yillari boshlarida xalqaro monopoliyalarning 
umumiy soni 300 tadan oshmasdi. 

Xalqaro korporatsiyalar yuzaga kelgan davrdan bosh lab asta
sekinlik bilan o'z faoliyatlarining istiqboldagi strategiyasini ish
lab chiqishdi. Ularning asosiy belgilariga quyidagilarni kiritish 
mumkin: 

I) o'zining ish lab chiqarishini xorijiy xomashyo bilan 
ta'minlash; 

2) filiallari tarmog'i orqali xorijiy bozorlardagi o'rnini mus
tahkamlash; 

3) asosiy mamlakatdagiga qaraganda ishlab chiqarish xara
jmlari past mamlakallarda ishlab chiqarishni joylashtiri,h; 

4) tabaqalashtirilgclO ishlab chiqarish-savdo-moliya faoliyatiga 
yo'naltirilganlik. 

50-yillarning boshlarida xalqaro korporatsiyalar jahon bo
zorlarini egallash bo'yicha faol harakatlarini boshladilar. Bunga 
xalqaro iqtisodiy aloqalarning erkinlashtirilishi. jahon maydonida 
ko'plab mustaqil davlatlarning paydo bo'lishi, jahon istc'mol ta
Iabining o'sishi va hoshqa shu kabi omillar imkon yar<ltdi. Xalqa
ro korpor<ltsiyalarning miqdori bo'yicha ham, faoliyatining hajmi 
va ko'lami bo'yich,] ham jaded rivojlanishi ularning jahon iqti
sodiyotida muhim o'rin eg<lllashiga sabab bo'ldi. 

Milliy kompaniyalarning xalqaro kompaniyaga aylanishi bir 
qator bosqichlarda sodir ho'ladi. 

Birinchi hosqichda xorijiy xo'jalik faoliyati amalda butun 
kompaniya holatiga kam ta'sir ko'rsatadi. U faqat xorijiy iqtisodiy 
faoliyatni eksport shaklida rivojlantirishdan boshlanadi. Ushbu 
bosqichda kompaniya yuridik jihatdan bitta davlatga tcgishli 
ho'ladi. 

Ikkinchi bosqichd<l xorijiy xo'jalik faoliyati nisbiy rnustaqil
likka ega bo'ldi. Kompaniyaning xorijdigi faoliyati kompaniya 
faoliyatining boshqa barcha tomonlari bilan o'zaro bog'liqlikning 
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murakkab tizimiga kiradi. Xalqaro faoliyat markazi eksportdan 
xorijiy ish lab chiqarishga o'tadi. Xorijiy faoliyatni ichki bozordagi 
faoliyatdan ajralishi sodjr bo'ladi. Bu esa, kompaniyaning tash
kiliy tuzilmasiga ta'sirni Yllzaga keltiradi. Kompaniya xalqaro 
xususiyatga ega bo'ladi. Uchinchi bosqichda kompaniya xorijiy 
faoliyatning roli oshadi. lchki bozor lIstuvorligi yo'qolgan holda 
bir qator tashqi bozorlarda faoliyat shakllanadi. Aynan mazkur 
bo~qichda kompaniya yuqorida qayd etilgan belgilar bilan haqi
qatda xalqaro kompaniya bo'ladi. 

Qayd etilgan lIchta bosqich barcha mamlakatlarda biznesni 
bctynalminallashuv jctrayonlari uchun taalluqli hisoblanadi. 

Mamlakatlar iqtisodiyotiga kapital kiritishiga muvofiq xalqaro 
korporatsiyalar bir nechta shaklda namoyon bo'ladi: 

- xorijiy korxona shaklida, bllnda lIshbu norezident korxona 
iami kapitalning 50 foizidan kam bo'lgan qismiga egalik qiladi; 

- sho'ba korxona, norezident korxonaning ulushi llmumiy 
kapitalning 50 foizidan oshishi mllmkin; 

- xorijiy bo'linmalar shaklida, bunda korxona to'liq TTXI hi
sobidan tashkil etilishi mllmkin. 

Xalqaro korporatsiyalarning tashkiliy qobig'i, ularning milliy 
negizi va ko'p miqdordagi sho'ba va boshqa tashkilotlari bilan 
birgalikda ilmiy-texnika taraqqiyoti jadal rivojlanishining zamo
naviy xalqaro mehnat taqsimoti uchlln mllvofiq shakl sitillida 
namoyon bo'ldi. 

Yetakchi xalqaro korporatsiyalar jahon miqyosida kapital va 
mehnat kllchlarini ulllllmlashtirib, ish lab chiqarish xarajatlarini 
optimallashtirgan va raqobatbardoshlikni oshirgan holda xalqaro 
ishlab chiqarishni tashkil etadi. Natijada ular o'zlarining global 
korporatsiyalar shaklidagi yangi darajasiga aylanishadi. 

Global korporatsiyalar o'zida yirik moliya-sanoat, ilmiy-texni
kaviy va savdo birlashmalarni ifodalaydi. Global korporatsiyalar 
zamonaviy jahon moliya kapitalining butun qudratini jallllaydi. 
Xalqaro ishlab chiqarishning yirik salmog'i, shu jumladan, asosiy 
ilmiy sig'imli qismi, global korporatsiyalar tomonidan nazorat 
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qilinadi. Globallashuvda nisbatan yuqori darajada kimyo, elek
trotexnika, neft sanoati, avtomobilsozlik va bank tarmoqlari faoI 
ishtirok etmoqda. 

Mazkur bosqichning xarakterli xususiyati··bo'lib nafaqat 
xo'jalik yuritishning baynaIminallashuvi baIki, mulkchilikning 
baynalminallashuvi ham hisoblanadi. Bir vaqtning o'zida uchin
chi jihatning, ya'ni boshqarishning baynalminalIashuvi ham yu
zaga keladi. 

Xalqaro korporatsiyalar faoliyati orqali iqtisodiyotda quyidagi 
imkoniyatIar yaratiladi: 

- ish lab chiqarishning yirik hajmi va ko'lami hisobiga mah
suIot birligiga to'g'ri keladigan x~rajatlarni kamaytirish; 

- ishIab chiqarishning samarali tashkil etilishi hisobiga 
mehnat taqsimoti va ixtisosIashuvni yanada chuqurlashtirish; 

- tashqi muhit o'zgarishlariga tezda moslashish: 
- xorijiy bo'linmalar orqali uIar joylashgan mamlakatlardagi 

bozorlar hoIatining va mahsuIotiarga bo'lgan talab darajasining 
o'zgarishiga tegishIi ma'lumotlarni to'pIash hamda tahlil etib 
borish; 

- jahon bozoridagi talabning o'zgarishiga muvofiq strategik 
Ioyihalarni amalga oshirish. 

Agar kompaniya jahon bozorlarida faoliyat yuritishning qu
yidagi talablarini kompleks tarzda hisobga olsa, xalqaro korpo
ratsiyalarning strategiyasi global bo'lib hisobIanadi: 

- raqobat va bozorlarning umumjahon holatini doimiy muho
kama qilish; 

- o'zining raqobatchilarini va global raqobat kurashida faoli
yat yuritish usullarini yaxshi bilishi; 

- o'z faoliyatini umumjahon yoki yirik mintaqaviy ko'lamda 
amalga oshirishi; 

- o'z foydasining ma'lum qismini ilmiy tadqiqot ishlariga 
yo'naltirishi va yuqori texnologiyali tarmoqlarda faoliyat ko'rsatishi; 

- tez moslashuvchan axborot, ishlab chiqarish, moliyaviy 
texnoIogiyalar yordamida o'z faoliyatini muvofiqlashtirishi; 
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- o'zining korxonCl va ish lab chiqClrish filiallarini yagona 
xalqaro boshqaruv tarmog'iga birlashtirish va boshqCl transmilliy 
korporatsiyalar bilan o'iaro yaqin aloqalClr o'rnatishi. 

Hozirgi dClvrda xCllqClro korporatsiYClIClr fclOliYClti rivojlanishiga 
xos bo'lgan Clsosiy xususiyatlar quyidagilardan iborat: 

- jahon bozoridClgi lalClbning o'zgClrishigCl tczda moslashishi; 
- umllmjahon global strategiyasi doirasida faoliyat ko'rsCltih 

iClhon hozorining hClrcha larkibiy qismlarigCl ta'sir o'tkazish im
konigCl egaligi; 

- ishlab chiqClrishning global omillaridan keng tarzda foy
dCllanishi; 

- xCllqaro korporcltsiY<llar deyarli dunyoning b<lrcha mClm
li1katlClrida xalqaro ishlah chiqarishning global tizimini yarata 
olishganligi. 

Zamonaviy transmilliy korporatsiyal<lrning faoliyat Yllritish 
mexanizmida hank va moliya institlltlarijllda mllhim ral o'ynaycli. 
lahon iqtisodiyotining globallashuvi va haynalminallashuvi jara
yonlari, moliya sohasidagi kuchli raqobatlashllv kurClShi trans
milliy banklarning shakllanishiga va filOliyatining kcngayishiga 
irnkon yaratdi. 

Transmilliy hanklClrning xllsusiyati, hirinchidan, o'zlarining 
rnilliy hozorlaridCl yetakchi rol o'ynovchi yirik hanklarning raoli· 
yati bilan belgilanadi. Ikkinchidan, ularning f<loliyatida xalqa
ro operatsiyalarning 1I1ushi yuqori bo'ladi. Shuningdek, 1I1ar 
lomonidan xalqaro operatsiyalarni arnClIga oshirish xorijclagi 
bo'limlarining hir-biri hilan o'zaro aloqador tarmog'i orqali sodir 
bo'ladi. Uchinchidan, Iransmilliy bankl<lf tllrli xildagi xizmatlar
ni kO'rsatish qobiliyatiga va yirik rnoliyaviy kapitalga ega bo'lgan 
moliyaviy institut hisohlandi. 

8.2. Transmilliy korporatsiyalar faoliyatining asosiy 
xususiyatJari va rivojlanish bosqichlari 

Jahon xo'jaligida ro'y berayotgan iqtisodiy jarayonlarning 
obyektiv natijasiga ko'm vujudga kelgan transmiIliy korporatsi-
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yalar o'ziga xos xususiyatga ega. Jahon iqtisodiyotida transmilliy 
korporatsiyalar xalqaro mehnat taqsimotining faol ishtirokchisi 
bo'lib, uning rivojlanishiga o'z hissasini qO'shib kelmoqda. 

Xorijiy mamlakatlar tajribasi shuni ko'rsatmoqdaki, transmilliy 
korporatsiyalar, transmilliy banklar, xalqaro moliyaviy markazlar 
faoliyati doirasining kengayib borishi davlatlar iqtisodiy rivojla
nishida sezilarli rol o'ynamoqda. 

Transmilliy korporatsiya deganda xorijiy aktivlarga va xalqaro 
miqyosda iqtisodiyotning biror-bir sohasiga kuchli ta'sir ko'rsatish 
qobiliyatiga ega bo'lgan yirik ish lab chiqarish birlashmalari tu
shuniladi. 

Transmilliy korporatsiyalarning qllyidagi asosiy xllsusiyatli 
bclgilarini i\iratib ko'rsatish mumkin21 ; 

- TM Klar jahon xo'jaligi rivojlanishining, xalqaro mehnat 
taqsimoti jarayonining faol ishtirokchisi bo'lib, aynan 1Ilar glo
ballashuvni harakatga keltiruvchi kuch hisoblanadi; 

- milliy chegaralarda sodir bo'layotgan jarayonlardan bir
muncha mustaqil holda kapitalni harakatlantirish imkoniyatining 
l11avjlldligi: 

- dllnyoning ko'pgina mamlakatlarida o'zining operatsiyala
rini al11alga oshirgan holda jahon xo'jaligi 11111nosabatlarini tar
tibga solishda ishtirok ctishi; 

- TMKlar o'z tarkibiy IlIzilmasiga ko'm, ish lab chiqarish 
korxllnalari, savdo yoki moliyaviy tashkilotlarning xalqaro maj
l11uasi bo'lib, asosiy l11al11lakatdagi boshqaruv qarorlariga 111 os 
holda raoliyat yo'nalishini l11uvofiqlashtirib boradi; 

- aksionerlik kapitalining mulkchilik huquqi fa qat ta'sis etuv
chi mamlakat vakolatiga tegishli bo'ladi; 

- xorijiy bo'linma va sho'ba korxonalar l11illiy ishtirok daraja
siga ko'ra aralash bo'lishi mumkin; 

- TM K kapitalining harakati korporatsiya joylashgan l11al11-
lakatdagi sodir bo'layotgan jarayonlardan erkin bo'ladi; 

21 P.M. Xac6YIl3TOR. MelKllYHapollHhle 3KOHO~'1eCKIIC OTHoweHlIlI. Y'Ie6-

III1K. - M.: IOpaiiT, 2012. C. 459-460. 
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- TMKlar asosiy masalalar bo'yicha yagona markazdan 
boshqariluvchi dunyoning ko'plab mamlakallarida bo'linmalar, 
sho'ba kompaniyalarini "oylashtirishga aso,langan xalqaro ishlah 
chiqarish tizimini Sh;lkllantirishadi; 

- TMKlar ularga yuqori darajada al"z<illik heruvchi ko'p mil
lalli aksionerlik kapitaliga egalik qilishadi; 

- TMKlar dunyoning lurli milllaqa va rn,lmlakatlari (J'rtasida 
turli xildagi rcslIrslarni (kapital, ishchi kllchlari va hoshq.) taqsim
lashni samarali tarzda amalga oshiradi; 

- TMKlar ilmiy tadqiqotlar va tajriha konstrllktorlik ish
lari. nOll-xalllar, yangi mahslIlotlar va texnologiyalarni joriy elish 
hamda omnralashtirish, ilmiy tadqiqotlarni moliyalashtirish so
halarida lIzlllksiz faoliyat olib borishadi. 

- mamlakatlar o'rlasidagi xalqarn iqtisodiy, ilmiy-tadqiqot 
va texnologik hamkorlik aloqalarining kcngayishiga taol yordam 
kO'rsatadi; 

Korporatsiyalar yuqoridagi xususiyatli bclgilarga ega bo'lgan 
holda transmilliy korporatsiya maqomini oladi. Hozirgi kllnda 
faoliyat ko'rsatayotgan ko'pgina korporatsiyalar mazkllr xllsllsi
yatl i helgilarning barchasini o'zida ll1ujassClmlilshtirgan. 

Zamonaviy jahon iqtisodiyotida transmilliy va oddiy korpo
ratsiyalar o'rtasidagi chegara yctarlicha fi1fqlanmaydi, chllnki iq
tisodiyot globallashuvining rivojlanishi orqali ta'minot bozorlari, 
ish lab chiqarish hamda mlllkchilik munosahatlarida baynalmi
Ilallashuv jarayonlari kuchaymoqda. Shllnillg lIChlln tadqiqotchi
lar tomonidan TMKlarni ajratishda lurli miqdoriy mezonlardan 
toydalaniladi. 

Dastlab 1960-yillarda Biriashgan Millallar Tashkiloti tomoni
dan yillik aylanmasi 100 mln dollardan ortiq bo'lgan hamda 
kamida oltita mamlakatda o'zining filiallariga ega bo'lgan korpo
ratsiyalar TMKlar jumlasiga kiritildi. Keyinchalik esa TMKlarni 
tljralishda bir qator mezonlar qo'lltlnila boshladi. Hozirgi kunda 
BMT tomonidan qllyidagi xllsusiyatli helgilarga ega bo'lgan kor
poratsiyalar TMK jumlasiga kiritiladi: 
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- markazlashgan boshqaruv tizimi asosida muvoliqlashtiril
gan iqtisodiy siyosatni yuritishi; 

- ish lab chiqarish bo'linmalarining majburiyatlar hamda 
resurslar almashinuvida bir-biri bilan faol hamkorligi; 

- yillik savdo hajmi I mlrd dollardan kam bo'lmasligi; 
- lImllmiy moliyaviy aylanma mablag'larining 1/5 qismidan 

1/3 qismigacha xorijdagi operatsiyalarga to'g'ri kelishi; 
- xorijdagi aktivlar ulushi 25 foizidan kam bo'lmasligi; 
- liliallari oltitadan kam bo'lmagan mamlakatlarda mavjud 

bo'lishi. 
Transmilliy korporatsiyalar yuzaga kelishining asosiy sababi 

milliy davlat chegaralaridan chiquvchi ish lab chiqarish kuchlari
ning rivojlanishi asosida kapital va ishlab chiqarishning baynalmi
nallashuvi hisoblanadi. 

Kapital va ish lab chiqarishning baynalminallashuvi xorijda 
ko'p sonli bo'linmalariga ega bo'lgan yirik kompaniyalarni tash
kil ctish va milliy korporatsiyalarning transmilliyga aylanishi 
orqali xo'jalik aloqalarining ckspansiyasi xususiyatiga ega bo'ladi. 
Kapitalni xorijga chiqarish xalqaro korporalsiyalarni tashkil ctish 
va rivojlantirishda mllhim omil hisoblanadi. 

Transmilliy korporatsiyalar yuzaga kclishining sabablari 
qatoriga, iqtisodiyot larmoqlarida ishlab chiqarishning kcng 
ko'lamligini ta'minlo\"chi yuqori iqtisodiy sClmaradorligini kiritish 
lozim. Kuchli raqoballashuv sharoitida raqobat kllfashiga dosh 
berish zaruriyati xalqaro ko'lamda kapital va ishlab chiqarishning 
bir joyga to'planishiga imkon yaratadi. Natijada yuqori foyda 
olish va ish lab chiqarish xarajatlarini kamaytirish imkoniyati yu
zaga kdadi hamda global miqyosda oqilona faoliyat shakllanadi. 

TMKlar rivojlanishining uchta asosiy bosqichini ajratib 
ko'r.,al ish Inumkin: 

Dirinchi bosqich XX asrning boshlariga to'g'ri kclib, bll bos
qichda TMKlar tomonidan iqtisodiy jihatdan kam rivojlan
gan xorijiy mamlakatlarning xomashyo ~rmoqlariga invcstitsiya 
mablag'lari yo'naltirildi, shllningdek, ta'minot va sotllV bo'linmalari 
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tashkil etildi. Bu paylda xorijda yuqori texnologiyali sanoal ish lab 
chiqarishlarini lashkil qilish foyda keltirrnasui. Chllnki bir tomon
uan q<lblll qilllvchi rn<lmlakatlarda zaruriy mal<lkali mlltaxassis
lar yctishmasui, texnologiyalar esa hali Yllqori darajada avtornal
lashgan tizimga ega emasdi. Boshqa tomondan esa, korxonalarga 
yangi texnologiyalarni joriy etish natijasilia 1I1arning joriy ish lab 
chiq,lrish holalida yllzaga keladigan vaziyalni hisobga olish lozim 
edi. Ushbu davrda transmilliylashllv jarayolli 11Irli mamlak<ltlar 
firmalarining birlashishi, lIl<lr tomonidan la'minot bozorJmining 
bo'lib olinishi hamda kelishilgan narx siyosalining yuritilishida 
nallloyon bo'ldi. 

Transmiltiy korporatsiyalar rivojlanishining ikkinchi bos
qichi XX asrning o'rtalariga tegishli bo'lih, bll bosqichda nafaqal 
rivojlanayotgan mamlakatlarda, balki rivojlangan Illilllllakatlarda 
ham xorijiy ish lab chiqarish bo'linmalari rolining kllchayishi so
dir bo'ldi. Xorijiy ish lab chiqarish bo'linmalari harn oldin TMK 
lIchun asosiy mamlakatlla ish lab chiqarilgan Illahslllotlarni ishlab 
chiqarishga ixtisoslasha boshladi. Asta-sekinlik bilan TM Klar
ning xorijiy bo'linmalari mahalliy bozorJardagi talabni qondirish
ga yo'naltirilg,lJl faoliYiltini kuchaytirdililr. Olllin jahon xo'jal igida 
xalqaro kartellar faoliyat yuritgan bo'lsa, so'ngra mllstaqil lashqi 
iqtisodiy strategiyasini amalga oshiruvchi yetarlicha yirik milliy 
kompaniyalar vujudga keldi. 

TMKlar soni va ular ahamiyatining ortishi ko'proq 1960-yil
larda fan-texnika inqilobining ta'siri oSlida sodir bo'ldi. Yangi 
lexnologiyalarning joriy etilishi va ish lab chiqarish operatsi
yalarining yanada soddalashtirilishi natijasida faoliyat ko'lamini 
yanada kengaytirishga imkoniyat yaralildi. Transport va ilxborot 
tizimlilfining rivojlilnishi, o'z navbatida mazkllr imkoniyatni 
amalga oshirishga yordam berdi. 

Shllningdek, mazkur bosqichda TMKlar tomonidan ishlab 
chiqarish resurslari arzon bo'lgan mamlakatlarda bo'linmalarni 
tashkil etishga qaratilgan strategiya amalga oshirilishi kllchay

tirildi. 
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XX asrning oxirida TMKlar rivojlanishining zamonaviy bos
qichi yuzaga keldi. TMKlar rivojlanishining mazkur bosqichiga 
xos bo'lgan xususiyat ular tomonidan ish lab chiqarish tarmoqla
rini tashkil etishni global ko'lamda amalga oshirilishida namoyon 
bo'ldi. 

TMKlar tomonidan xorijiy bo'linmalarni tashkil etish strate
giyasida mamlakatlardagi ishlab chiqarish xarajatlari tahlili ham
da ishlab chiqarilishi rejalashtirilgan mahsulotlarga bo'lgan talab 
darajasi muhim o'rin tutadi. 

TM Klar o'z faoliyati davomida xalqaro ish lab chiqarish bilan 
jahon savdosini o'zaro birlashtirishga erishdilar. Ular o'zlarining 
xorijiy bo'linmalari va sho'ba korxonalari orqali dunyoning o'nlab 
mamlakatlarida yagona ish lab chiqarish va moliya strategiyasi 
bo'yicha faoliyat yuritishadi. 

Zamonaviy jahon xo'jaligida TMKlar rolini quyidagi 
ko'rsatkichlar yordamida ko'rish mumkin: 

- TMKlar jahon sClvdosining qariyb 2/3 qismini nazorat etadi; 
- dunyo sanoat ish lab chiqarishining taxminan 1/2 qismi 

TMKlar hisobiga to'g'ri keladi; 
- TMKlar bo'linmalarida barcha ish bilan band aholining 

qariyb \0% faoliyat yuritalli; 
- jahondagi mavjlld patent, litsenziya va nOll-xalllarning 

deyarli 4/5 qismi TMKlar tomonidan nazorat qilinadi. 
TM Klar faoliyati rivojlanishini rag'batlantirishda davlat 

muhim rol o'ynaydi. Bllnda hukllmat xalqaro s11artnomalar, 
iqtisodiy va savdo birlashmalari, turli xildagi davlatlararo keli
shllvlarni tllzish asosida xorijiy investitsiyalarni jalb etish hamda 
ta·minot bozorlari bilan ta'minlash orqali o'z TMKlari faoliyatini 
rag'batlantiradi. 

8.3. Transmilliy korporatsiyalar faoliyatining iqtisodiyot 
uchun afzalliklari 

Jahon iqtisodiyotida globallashuv jarayonlarining kllchayib 
borishida transmilliy korporatsiyalar m6him o'rin tlltadi, ya'ni 
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ayn<ln transmilliy korporatsiyal<lr globallashllv jarayonlarini hara
katga kelliruvchi kuch sifatida qaraladi. Chunki transmilliy kor
por<llsiyalar rilial"lrinir~ dunyo mamlakatlari ho'ylab tarqalishi, 
mazkur mamlakatlar iqtisodiyotida ishlah chiqarishning rivojla
nishiga hamda cksport hajmining oshishiga olib kcladi. Eksport
import opcratsiyalarining rivojlanishi csa, 0'/ Il<lvbatida mam
lakatlar iqtisociiyotining ochiqligini ta'minlaydi. 

Transmilliy korporatsiyalarda karitalning harakati, odatda, 
korporatsiya joylashgan davlatda bo'layotgan jarayonlardan mus
taqil ravishda sociir bo'ladi. 

Jilhon iqtisodiyotida transmilliy korporatsiyalar yirik inws
titsiya va Yllqori malakali mutaxassislarni talah qilllvchi Yllqori 
texnologiyali, ilmtalab sohalilrga kirib boradi. Ushbll sohalarni 
transmilliy korporatsiyalar tomonidan monopoliya qilish tcnden
siyasi ro'y bcrmoqda. 

Transmilliy korporatsiYillar o'rtasidagi birlashish va qo'shib 
olishlar kompaniyalarning mehnat, ilmiy-texnik va moliyaviy 
rcsurslarini hirlashtirish hisobiga raqobat afzalliklariga erishishga 
YO'naltirilg;lIl. Shullingdek, ishlab chiqarishni kcngaytirish hiso
higa iqtisodiy samaraga erishish, yangi bozorlarga kirish, ishlilb 
chiqarishni divcrsifikatsiyalash, yangi aktivlardan foydalanish va 
boshqalarga ega bo'lish imkoniYilti yllzaga kelacli. Shllningdek, 
transmilliy korporatsiyalar o'rtasidagi birlashish va qo'shib olish
lar jarayoni jahon iqlisodiyoti hamda milliy iqtisodiyotlar rivoj
Janishiga ta'sir elllvchi muhim omiJ bo'Jib hisoblanadi. Bu hoJat 
o'z navbatida transmilJiy korporatsiyalarning barqaror faoliyat 
ko'rsatishiga ham ta'sir ko'rsatadi. 

TransmilJiy korporatsiyalar xalqaro moliya mllnosabatlari 
rivojlanishida muhim o'rin egalJaydi. Chunki aynan transmilJiy 
korporatsiyalarning faoliyati orqali butun dllnyo bo'ylab inves
titsiyalar oqimi harakat qiladi. TransmilJiy korporatsiyalar to
monidan mamlakat iqtisodiyotiga kiritiJgan investitsiyaJar milliy 
iqtisodiyotning barqaror rivojlanishiga ijobiy ta'sir kO'rsatadi. Xu
susan, mamlakatimiz iqtisodiyotiga ham keyingi yillarda dunyo-
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dagi yetakchi transmilliy korporatsiyalar tomonidlln investitliiYII
lar jalb etilmoqda. Bunday transmilliy korporHtsiyalHr jumlllslllll. 
Coca Cola. Jeneral Motors, Mitsui. Hyundai. Nestle, SarnsulIK 
va boshqalarni kiritishimiz mumkin. 

Transmilliy korporatsiyalar tomonidan mamlakatlur milliy 
iqtisodiyotiga kiritilayotgan investitsiyalar nat ijllsitla mazkur 
mamlakatning jahon xo'jaligi bilan aloqalari rivojlanih honlui. 
Bu holat esa, xalqaro moliya munosabatlitri rivojlanishiga ijohiy 
ta'sir kO'rsatadi. Chunki transmilliy korporatsiyalitr bir vaqt
ning o'zida, xalqaro investitsiya munosaballari, eksport-imporl 
operatsiyalari, xalqaro valuta munosahatlari, xalqaro lizing mu
nosabatlari hamda xalqaro moliya bozorlaritlagi operatHiyalar 
rivojlanishiga o'zining ta'sirini o'tkazadi. Mazkur munoHahat· 
larning barchasini xalqaro moliya munosahallari o'.lida mujah
sam eladi. 

Korporatsiyalarning milliy vajahon iqtisodiyoti uchulIlTluhim 
ligi ular shakllanishi va faoliyat yuritishi jarayonlarining legillhll 
ilmiy tahlilini talab etadi. Kapital va ishlab chiqarishninll kCIIIl 
ko'lamda bir joyga to'planishi asositla YU/..aga kcluvchi hirlal>hgall 
korporativ tuzilmalar bugungi kunda milliy va jahon iqti~odiyo 
lining muhim subyektlari lx/lib hi~blanadi, liiroq ularning mil· 
liy \a jahon iqtisodiyotiga krn'>atadigan ta\iri iJobiy halTlda ~alblY 
bo'lishi mumkin. T\1Klar quyidagi afZ<illiklarga cga: 

- o'z tuzilmasida ta'minot, ishlab chiqari,h, i1mly-tadqi(j(Jt, 
laqsimlash V'd sotish korxonalarini birlashtlrg.all ·b.archit yinl< 
kompaniyalar uchun muhim hiwblangan rilq"h'dtbilrd" .. hlJkrll 
kuchaYlirish \<1 samaradorllKni Q<,hiri~h imbmlYillJ. 

- akti\lami samarilli bo<,hqarish imKonJyalJ. 
- \orijiy rn.amlakalJarnmg re;uT'.Jandan fIT)d<ll.armh (qa~JjJI 

:jllu\chJ mamlakatlarnmg molJ)';:l\J)' re~uhI4lrJ. I~hl.ab dll'4and; 
;;:-,konIyatlan. i1mi~-tadqlq<)~ sa]ohi)atJ. Xl'Jm.a .. hY(J f\::\Ur'>lafJ 
bmda yuqori malakali l;Jx;hJ kochlaridan fO)d<slanu.hJ )(J'IJ tl1 

!an raqobatbardoshlikm kudliS)1Jri\h i'a r'rn.aradorlikm tNllm.b 
r:.ing q<nhimc:t..., Jmwmyallan: 
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qabul qiluvchi mamlakatlardagi raqobatchilarning salohi
yati, bozorlarning istiqboli haqidagi ma'lumotlarni olish imkoni
yati hamda xorijiy bO'lirvnalar mahsulotlarining istc'molchilarga 
yaqinligi. Shuningdck. TMKlar bo'linmalari asosiy kompaniya va 
bo'linmalarning boshqaruv va ilmiY-lcxnik salohiYcllining YlIqo
riligi l1(1tijasida qahul qiluvchi mamlakatlardagi knrxonal<lrga qa
raganda mllhim alzalliklarga ega bo'ladi; 

- mamlakatlar hozorlariga kirishdagi turli xildagi proteksio
nistik to'siqlarni tovarlar eksportini kapit<ll cksportig(l (juml<ldan, 
xorijiy filiallarni tashkil etish) alm(lshtirish yo'li bilan oldini olish 
imkoniyati; 

- xorijiy bo'linm(llarning ishlab chiqarish faoliyatig<l asosiy 
kompaniya tomonidan yaratilgan yuqori texl1ologiyalar va yangi 
turdagi mallsulotlar ish lab chiqarishning doimiy ravishda joriy 
etilish i: 

- dUl1yoning turii mamlakatlariga o'zining ish lab chiqarish
larini joylashtirish orqali ish lab chiqarish faoliyatida Yllzaga ke
ladigan risklarni kamaytirish imkoniyati. 

Korporatsiyalarning yirik kapitalning afzalliklari bilan bog'liq 
bo'lgan ijobiy tomonlari iqtisodiy adabiyollarda yctarli darajada 
o'rganilg,l\1. 

TMKI(lrning milliy iqtisodiyot uchun quyidagi ijobiy tomon
Imini alohida ajratib ko'rsatish mumkin: 

- aholi va sanoat uchun keng ko'lamda mahsulotlar ish lab 
chiqarish va xizmatlar ko'rsatish imkoniyati; 

-. milliy iqtisodiyolga yangi fan-texnika yutuqlarining kirib 

kelishi; 
- iqtisodiyotning turli tarmoqlarida barqaror rivojlanishni 

ta'minlash; 

shi; 

mamlakat mintaqalarida iqtisodiy rivojlanishni la'minlash: 
yangi ish o'rinlarini yaratish; 
kadrIar malakasining oshishi; 
resurslardan samarali foydalanish tizimining vujudga keli-
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- milliy ish lab chiqaruvchilarning xalqaro mehnat taqsimoti-
ga qo'shilishini ta'minlash; 

- investitsion faollikni oshirish; 
- yirik loyihalarni moliyalashtirish imkoniyati va boshqalar. 
TM Klarning mamlakatlar iqtisodiyotiga ko'rsatadigan salbiy 

ta'siri ular afzalliklarining davom etishi bo'lib, asosan, ularning 
juda yirik o'lchamdagi moliyaviy resurslarni to'plashi ularga bu
IUn tarmoqlarni va alohida mintaqalarni nazorat qilish imkonini 
berishi, shuningdek, iqtisodiy rivojlanish sur'atlariga ta'sir qilishi 
bilan bog'liq. Shuningdek, TMKlarning milliy iqtisodiyot ho
latiga salbiy ta'sirlari quyidagilarda namoyon bo'ladi: 

- milliy ishlab chiqaruvchilar imkoniyatlarini cheklab 
qo'yilishi; 

- investitsion va ish lab chiqarish jarayonlari rivojlanishida 
risklarning oshishi; 

monopollashuv holatining yuzaga kelishi; 
8.1-jadval 

TMKlar raoliyatining natijalari 

Qablll qilllvchi mam-
Kapitalni xorijga 

BlItlln jahon 
lakatlar lIchlln 

chiqaruvchi mam-
xo'jaligi lIchlln 

lakatlar uchun 
qo·shimcha rcsurs-

globallashllv-
larni olish (kapilal. 

ning kuchayi-
yangi lexnologiyalar, iqlisodiy lartib-

shi: 
boshqaruv tajribalari, larning birxil-

·jahon xo'-
malakali mehnal): lashuvi; 

jaligida 
ish lab chiqarish va boshqa mamlakat-

Ijobiy 
bandlik darajasining lar iqtisodiyotiga 

hamjihat-
natijalar likning oshishi; 

oshishi: ta'sir et ish daraja-
ijtimoiy jahon 

raqobatning kuchayi- sining ortishi; 
shi; daromad la rn i ng 

xo'jaligining 

davlat budjetiga qo'- oshishi. 
yaxshilanishi 

uchun sharoil-
shimcha daromadlar-

lar yaratish. ning tushishi. 
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i-

I 

s 
na 

albiy 
lijalar 

jahon xo'jaligida mam-
lakatlar ixtiso*ashuvini 

tanlashda tashqi nazorat-
ning kuchayishi; 

milliy biznesning o'mini 
boshqa tllrdagi sohalar 

egallashi; 
milliy iqtisodiyot beqa-

rorligining o'sishi; 
soliqlardan qochish ho-
latlarining kllchayishi; 

korporalsiyalar tomoni-
dan mablag'larni asosiy 

mamlakatdagi ilmiy 
tadqiqollarni rivojlanti-

rishga yo'naltirilishi. 

Jadvalning davomi 

davlat nazorati 
rolilling pasaYI-

shi; xllsllsiy 
kapitallli inves- manfaat-

titsiyalar shaklida larga xizmat 
olib chiqtlishi ko'rsatllvchi 
natijasida ish iqtisodiy 

iovlarining qisqa- tizim 
rishi; markazlar-

soliqlardan ining paydo 
tllshadigan bo'lishi. 

mablag'larning 
kamayishi. 

TMK tomonidan ichki narxlarning qo'llanilishi tufayli 
budjet daromadlarining qisqarishi; 

- milliy iqtisodiyotning birmuncha istiqbolli va rivojlangan 
larmoqlarini TMKlar tomonidan egallanishi tllfayli milliy kor
xonalar faoliyatining sllstlashuvi. 

SI1llningdek, qablll qilllvchi, kapilalni xorijga chiqarllvchi 
mamlakatlar hamda bllllln jahon iqtisodiyoli uchun TMKlar 
faoliyatining ayrim oqibatlarini quyidagi jadval ma'lllmotlarida 
ko'rishimiz mllmkin. 

Korporatsiyalar uchun faoliyatning lransmilliylashllvi iqti
sodiy risklarni rasaytiradi, lekin qahlll qiluvchi mamlakat
lar uchlln bu hola! aksincha bo'ladi. Chllnki transmilliy 
korporatsiyalar iqtisodiy qiyinchiliklarni hoshdan kechirayot
gan mamlakatlarni tark ctgan holda o'z kapilalini mamlakal 
o'rtasida ko'chirishi mumkin. Tabiiy ravishda, bunday sharoit
larda transmilliy korporatsiya kapilali chiqib ketgan mamlakal
dagi holat yanada yomonlashishi, ishsizlik darajasining oshishi 
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va iqlisodiyot uchun boshqa salbiy holatlarni Yllzaga keltirishi 
mllmkin. 

Raqobat kurashida o'z o'rnini saqlashi uchun har bir TMK 
doimiy ravishda nazoratidagi kapital hajmini va faoliyat ko'lamini 
oshirgan holda rivojlanib boradi hamda muayyan bosqichda 
lining laoliyati mamlakat iqtisodiyotiga salbiy ta'sir ko'rsata bosh
laydi, chunki davlat manfaatlari bilan alohida tllzilmalarning 
manl~latlari doimo bir-biriga mos kelavermaydi. Yuzaga kcluvchi 
mllamlllolarni oldini olish uchun qanday sharoitlarda TMKlar
ning mamlakat iqtisodiyotiga salbiy ta'sir ko'rsatishi mumkin
ligini aniqlash hamda ularning faoliyatini tartibga solish me
xanizmlarini ish lab chiqish lozim. 

8.4. Transmilliy korporatsiyalar faoliyati rivojlanishining 
zamonaviy tendensiyalari 

Zamonaviy milliy iqtisodiy tizimning va jahon iqtisodiyoti
ning muhim xususiyati bo'lib, xo'jalik faoliyatining turli sohala
rida ish lab chiqarish va kapital to'planishining jadallashgan 
o'sishi hisoblanadi. 

Zamonaviy korporatsiyalar shubhasiz, mamlakatda va jahonda 
yirik iqtisodiy va moliyaviy markazga aylanishi mllmkin. Ularning 
milliy va jahon iqtisodiyot iga qo'shadigan hissasi yangi iqtisodiy 
hlldudning tashkil topishida, milliy va juhon moliya bozorlarini 
rivojlanishida mllhim ahallliyatga ega. Yirik korporatsiyalarning 
sot ish hajmi dllnyoning ko'plab mamlakatlari YI M hajmidan 
oshib ketadi. Dunyodagi ikki yuzta yirik transmilliy kompani
yaIarning umumiy sot ish hajmi AQSH, Yaponiya, Germaniya, 
Fransiya, Buyuk Britaniya, Italiya, XRR, Braliliya, Kanada, Is
paniyadan tashqari barcha mamlakatlarning YI M hajlllidan or
liqdir. Oxirgi 25 yilda ushbll ko'rsatkich mazkur tllzilmalar lIchlln 
ishchilar soni 14,4 foizga oshgani hoIda deyarli 4 marta ko'paygan12 

22 cDenOpOBIIY B.O. KpYIlHble KopllopanlBHble o6pa30uaHIIII: KOHlleHTpallHlI 

rpaKTopoB npOH1BOilCTII3 H 3KOHOMM'lecKHi1. POCT //Allallh. ClI611pCKall 

<llIIHaHconall WKOlla. - 2005. - N I. 
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Ma'lumki. TMKlar zamonaviy jahon xo'jaligining mllhim 
ishtirokchilariga aylanib bormoqda. Sanoati rivojlangan davlat
lar lIchun <lyn<ln TM KI~rining xorijdagi faoliY<lti ul<lrning tashqi 
iqtisodiy aloq<llarining xarakterini belgilab beradi. Bu davlatlar 
eksportida milliy kompaniyalarning o'zlarini xorijdagi filiallariga 
tovar yetkazib berishlari V<l xizmat ko'rsatishlarining ulushi k<lt
tadir. 

Jahon mamlakatlarida TMKlarning xorijiy bo'linmalari to
monidan ishlab chiqarish faoliyatini keng<lytirishga h<lmda ul<lr 
faoliyat yuritayotgan mamlakatlardagi mahsulotlarga bo'lgan 
ichki talab darajasini doimiy o'rganib borishga alohida e'tibor 
qaratilmoqda. TMKlar 0'1 faoliyatlarini milliy iqtisodiyotlard<lgi 
ichki talab darajasiga mos holda mllvofiqlashtirib bormoqdalar. 
Bu holat ularning eksport va sotish hajmining oshishiga ijobiy 
ta'sir ko'rs<ltadi. 

Hozirgi davrda korporatsiyalarning transmilliylashuv jarayoni 
kuchayib bormoqd<l. Mohiyatiga ko'ra, korporatsiyalarning xorij
d<lgi mahslllot va xizm<ltl<lr ishl<lb chiqarish jarayonidagi ishtiro
ki transmilliylashish darajasini ilodalaydi. Korporatsiyalarining 
transmilliylashllvini imiqlctsh uchun maxsus transmilliylashuv in
deksidctn foyd<ll<lniladi. 

Transmilliylashuv indeksi qllyidagi formlllaga asosan hisobla
nadi: 

IT = 1/3 (A/A + R/R + S/S) x 100 %, 

Bunda, IT - transmilliyl<lshllv indeksi, %; AI - xorijiy <lktiv
lar; A - lImumiy aktivlar; RI - xorijiy filiallarda mahslIlot va 
xizmatlar sot ish hajmi; R mahslIlot va xill1l<ltlar sotishning 
umumiy h<ljmi; SI - xorijdagi shtatlar (ish o'rinlari); S - kom
paniya ishchilarining umumiy shtati. 

Zamonaviy TMKlar litoliyatida quyidagi asosiy tendensiyalar 
kuz<ltilmoqd<l: 

- aktivlarning umumiy hajmida xorijiy aktivlar ulllshiga ko'ra 
tasniOashda AQSHning TMKlari yetakchilik qilishmoqda; 
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- Yaponiya TMKlarining faoliyati 1970-1980-yillarda boshqa 
TMKlarga nisbatan birmuncha barqaror bo'lgan, lekin umumiy 
holda hozirgi vaqtda ham ular TMKlar raqobatlashuvida o'zining 
mustahkam o'rnini egaIlab kelishmoqda; 

- hozirgi davrda Xitoy TMKlari jadal sur'atlarda o'z faoli
yatlarini kengaytirmoqda, shuningdek, TMKlar faoliyatini 
rivojlantirishga qaratilgan faol tadbirlarni amalga oshirayotgan 
mamlakatlar qatoriga Braziliya, Janubiy Koreya, Hindiston va 
Malayziyani kiritish mumkin; 

- Yevropa TMKlari mashinasozlik, elektrotexnika, avtomo
bi Isozlik, farmatsevtika sanoati kabi yirik xarajatlar talab etuvchi 
sohalardagi ilmiy ladqiqot va ishlanmalarni rivojlanlirishga alo
hida e'libor berishmoqda; 

- Tarmoq tarkibi nuqtayi nazaridan eng yuqori transmilliy
lashuv indeksini kimyo va farmatsevlika sanoatidagi TMKlar, 
lIndan keyingi o'rinlarni oziq-ovqat va elektronika sanoati egal
lashgan, eng pasl indeks esa savdo kompaniyalariga legishlidir. 

8.5. Globallashuv sharoitida TMKlar o'rtasidagi birlashish va 
qo'shib olish (M&A) jarayonlari 

Birlashish va qo'shib olishlar (ingl. Mergers and Acquisitions. 
M&A) - kapital va biznesni mllstahkamlashda makro va mik
roiqlisodiy darajalarda bozordagi bir nechta kichik kompaniyalar 
o'rnida yiriklarining yuzaga kelishi natijasida sodir bo'ladigan 
iqtisodiy jarayonlar hisoblanadi. 

Birlashish - bu ikki va undan ortiq xo'jalik yurituvchi sub
yektlarning birlashishi bo'lib, natijada yangi. birlashgan iqtisodiy 
birlik shakllanadi. 

Birlashishlarda kompaniya yuridik shaxs va soliq to'lovchi si
fatidagi o'zining mustaqilligini tugatgan holda boshqa kompaniya 
bilan birlashadi. Yangi kompaniya o'zining tarkibiy qismidagi 
kompaniyaning mijozlari oldidagi barcha majburiyatlarini va ak
tivlarini bevosita boshqarishni hamda n~zorat qilishni o'z zim
masiga oladi. 
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Qo'shib olish -- qo'shib olinadigan kompaniya ustaY kapitali
ning 30 foizdan ortig'ini egallash yo'li bilan all1alga oshiriladigan 
ya xo'jalik jall1iYcll i ustjdan nazorat o'rnat ish ll1aqsadida tuzi
ladigan bitimdir, bunda jamiyatning yuridik mustaqilligi saqlab 
qolinadi. 

Kompaniyalar birlashishi ya qo'shib olinishining asosiy tur
lari tasnifi. XUSUSiYHtiga bog'liq holda kompaniyalar integratsiyasl 
quyidagi turlarga ajraliladi: 

Kompaniyalarning gorizontal birlashishi. Bu aynan bir turda
gi mahsulot ish lab chiqaruvchi ikki kompaniyaning qo'shilishi 
emas, buning natijasida faoliyatni rivojlantirish ya raqohatlashuv 
bo'yicha ustunlikka erishiladi. 

Kompaniyalarning yertikal birlashish bu bir qator kompani
yalarning birlashishi hO'lib, bunda ulardan biri hoshqal<Hi uchun 
xomashyo yctkazih heraui. Natijada mahsulot tannarxi pasayishi 
va foydaning oshishiga erishiladi. 

KOll1paniyalarning parallel birlashish - o'zaro aloqador bo'lgan 
mahsulotlar ishlah chiqaruvchi kompaniyalarning birlash ishi. 

Konglomerat birlashishi - ish lab chiqarish yoki ta'minot mu
nosabatlari bo'yicha o'zaro aloqador bo'lmagan kompaniyalar
ning birlashishi ho'lib, bunda bir tarmoqda filOliyat yurituvchi 
kompaniyaning hoshqa tilrmoqdagi kompaniya hilan qo'shilishi 
sodir bo'ladi. 

Tahliliy ma'lumotlarga ko'ra dunyoda M&A bo'yicha har yili 
o'n besh mingga Y<lqin bitim tuziladi. Bitimlar h<ljmi Vii qiymati 
ho'yicha yetakchilikni AQSH egallagan. 

Geografik ko'lami bo'yicha bitimlar quyidagilarga bo'linadi: 
mahalliy; 

- mintaqaviy; 
- milliy; 

xalqaro; 
- tnmsmilliy (transrnilliy korporatsiyalar ishtirokidagi bitim

lar). 
Milliy aloqadorligi ho'yicha quyidagicha tasniflash mumkin: 
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- ichki bitimlar (bittR nllllnluknl dolrnllldll Nouir h()'llIdlhlllll)~ 
- cksportgR oiu (bOlOrninll xur(jly Illhllrokchllurlllu IlIIl'CJrtll 

huquqini berish): 
- importga oid (xorUuHgi kUll1pnl1iYlllur IIsliulIlI 11 U/.llfll I 'Illh,1I 

huquqiga cga bo'lish); 
- aralash (Iransmilliy korpomtsiYllltmllll1\ hillllllundll yokl 

hir Ilechta turli uilvlallar IIklivlllri hililll kllll1jlulliyallll'dll I~hlirok 

ctish). 
Kompaniyahtrninl\ hirlashilih va qo'shih IllishlarjllrllyolllnillJ( 

(M&A) /llOlIashuvi lall1llllaviy iqtiliouiyolllillK IIIlIhinl Illllltlllri 
dan biri hisoblandi. Korporalsiyalar hirlashislli IlIlilyli yll/llllll 
kcladigan salohiyalli imkoniyallar inlCllnllNiol1 jarnYIJlIltmdlly. 
yanada jadallashllviga la'sir k()'rsaldi. Birlil~hilih Vii ,!o'~llIh 

olishlar ko'pgina korpor<llsiyalar lomotlidHII o'/j(arIlVl:hall hO/Cll 

sharoillariga muvofiq holda ishlah chiqarish aklivlarJlI1 "plllllal 
IHshliri~h hamdH raqoballHshuv afzalliklariga crilihi"h yo'li ,lIa 
lida qaraladi. Shuning uchun mazkllr Noha ladqiqollarl ho'yidla 
ko'pgina ckspcrl/ar sllllll.'uJlalli~hadi hamuli IIlar kOl"Oral~J 

yalar hirlashish va qo'shih olil>hlarillilll( IIl1ivcr"lIl Ic.yihlllarJIII 
luzi,hga harakat qilishaul Mi"ol uchun, WaIM'" Wyall kOIJl 
pilniyasi korporatsiyalar hirlashishillJtll! hClihl;1 ho~qJC;IIIJII ;1/11'1 

lag.m: vazifitlarni tashkil clish, holalnl hal1Ola"h, lac/Ill'! dJ',II. 
muzokaralar o'lka/ish, 11"4iqiy hirl .. "hi\l!. SIIIIIIIJJY,cJck, lI~hbll 

sohadagi boshqa mUlaxa.,,,.,lar hirluhi\hniflv. lurli h.,o,qJdJlaIlIJi 
laklif cli,hgan. 

Tran,milJiy korporal.,iyalar raqoiydlharulllIlJlJlI,Jlli 1I\llImIJlIIIJv. 
maxsus in!lrumenrlarlg<! quyidagilarOJ kJrili,h IIIUlllkJJI bJII ... 
shi"h va qo'shib olishl ... r, o,lralcglk aly",",I ... r Vii alll.."r,JJJ¥.. 

TMKlar xitlqaro b;r1 ... o,/mh va qo"hih olJ~hl ... r hallld .. v.llJlml 
hozorlardagJ raqoiydtla\huv holatini o'z~r1;fJ',h ht/YJdla Irilll>' 
chegarav;y bitimlarn; keng qo'lIaydiJar 

T~Klar faolJyall lahhh ,hunl kt,'r..almoqdakJ, KjIJlIlx.JJY Itl" 
ballashuv "haroitJariilis birla,tmh va qt,' .. Hlh l,j",hlar turl; Iflalll 
lakatlarning mahalJiy aklivlardan inVel'JI •• ofl p'ff1fclm 11:/1I"'Ja 
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:;:-d...~~':.. \a.:~l t-..'-?\:rllInI ,":-A.;t;:::--_~. :x': .• !~ ,~~,,:~~ 
:'-.!\('(".::::r:;;; \a:-~ ~~tl':!l h..~~, \.~'(::,I"'~W~:·' ....... ~ ,,':~: \a,\:' 

:-a...:.::.-.::: ~"-';Lt;..~ ~C::!..':,(1.~ .. t! h:""~j. ~,,,-,,,,t:,,\~ ~~,~:~...t~: 

~~!s"":!:1l~ r:lun:m r.1J..~ hl""-~,u:..h.!: 
[\:.::;:~\.~::~ \::--:~ ~\."'G'l,\(,"J.rs.:~~t.\r ,'\':-:,b .. :,~ .. ~ ~:~ .. t~~~~') '~1. '4:""s..h:-!' 

(l,jish~.lr. ,:tL:m!'~"-~~ .• ~,-"",-,",, .l"'tl\Li~::: ~'''l';'~ \,1 ::.;\\I",,,t;I 1,";-" 

rot.:hilJ.r hk.!n "'-'lil;;.htl~.m.1.' Nmm:l\.·:u ,if:,li::kk,l <'n,.n..::,m k,,-: 
por.lt51~:11Jr ~llr,lhm! ,~lrJnt- "'\~I!,,,t: l1:~1l:11..:!1 I~:m,~.\\ \..''>(1'" 
I'3tsiy:.ilJ.~l, BP tBU~llk Brit;lm~:', Il<.'ft ~,\h'I"I\.. r,\.\\,,\,,~:, 

Che\TOnTI!-\'.h:'o. C\ .. n~:''l'Phihrs (.·\QSH, lto.'II ,;."h,'''I\.. \','lW',11 

E1e.:tric (.-\Q5H. kl' ngl'"'f1l('r.It\.. lib", Smllh "'ltn<' t Bm Ilk ~11 
tani~:l. 13rma1~\ ItkJ. s.Ut\~ti\' Ci;'~'\l S\~I<'m;., I R\I. '\l'l'k \ -\I..-'SI L 
elektronik" s.moali). 'I!'stk ~Sh\l'\s.Ht"')\.Irtl\ \..mtlsh 11l1ltl\ 

kin. Inno\-at~ion ishlanmalar ~'lli Il'\.n\\IlI~I\""I~" ql.,1 1""I~,\tl 
boshqa komp"niyalar q,)'~ilishinil\g muhilll ,111\;\11 t;,,'IlI,lh,'\ 11\..,\ 
TMKlarining raqohllb.lTltoshligini '1,\'11,11-0-'111" ,11 "IS"",1I1 11,,\ 
raldir. Bu holalni Aml!'rikil TMK 1;lllli~~II\1l1 lahhl 1'lIsh 1,1"'11.11' 
beradi, Pfizl!'r, John,;on & Johnsoll, AI-oN\t lat>l\nlh\ri~'s, Hit, 
tol-MYI!'TS-Squibt>. SI",~ysariya TMKlari i"\lrlll,1Il ,,, I{I\l'IIl' '-' 

Novartis, Angliya TMKlari Gla\llSmilhKIiIIl' \,1 ,·\slr,IIl'Il\','.1. 
Fransiyaning Sallofi-Aventis. 

Transchegaraviy birlashish va qo'shih 11\ishlar ishtll\\"l'l" ",1\11 
paniyalarning mehnal. i1miY-lcxnik \a moliyaYlY rl'SlIrsl:H1111 I'll 
lashlirish hisohig" filqobat afzalliklarig,a l'rishishg,,1 yo'nalt 1111.:,111 

Shuningdek, ishlab chiqarishlli kengaYlirish hi~llbl~a iqlls,,"" ~,I 

maraga erishish, y"ngi bozorlnrga kirish, ishlah rhlqarishnl d\\,'1 
sifikatsiyalash, yangi aklivlardnn loydlllallish, asos,," 1\01110.1.1" 

(nou-xau, savdo he\gilari, tilshkiliy hilillllllr) VII hoshqllllll!!.1I ")~,I 

bo'lish imkoniyali yuzaga kcladi. 
Xulosa o'rnida ta'kidlash lol.imki, transmilliy korplllat~I\,III;1I 

o'rtasidagi birlashish Vii qo'shih olishlar jarnyolli .illholl iqtiso"I"'" 
hamda milliy iqlisodiyollar rivojlanishign IlI'sir CIIIVc\lI II1l1ltllll 

omi! bo'Jib hisoblanadi. Bu holal o'z nllvhlllidlllfllnNllIilliy kll'I''' 
ratsiyalarning barqaror faoliyat ko'rslltishiga hHm IlI'slr kll'rsi\111I1i 
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Tiryunch ,m'z PU IbfJrolor 
\ I NCTA D, ko'p III i lIall i korporatsiyalur, xalquro 1II11110(lol i

yalar, sho'ha korxolla, Illlrl'/iucllt korXOIlIl, glohul korporlltsi
valar, trall~l11illiy hUllk, trallslllilliylashllv illllcksi. kOIl~',I()mcrut 

hirlashi~h, Vl'rtikal hirlashish, gori/lllltal birlashish, par.dlcl hir
lashi~h, 

THkrorlllsh IIdlUlI slIvollHr: 
I. Xalqaro korporatsiyalurnillg l(allday shakllarilli hilasit.',' 
2, Ko'p IlIillatli korporatsiyalarllillg o'/i~a xm helgilari Ilillla

la rd'lIl ihorat ',' 
" XalqartJ korporat~iyalllr liloliyati orqali iqtisodiyotda l(1II1' 

day illlkolllyatlar Y'lratiladi'l 
'I I'r'III~lIIilliy korporatsiyalarlling a~o~iy xlIsllsiyatli hclgila 

1'1111 i/oldah hClIlIg. 
\ I rallslllilliv korp0riltslya degumla lIilllalli tllshllllasi/,' 
(,. I'rall.~lIlilliy "llJ'porat~iyalar IIchllll 11('lgil'lIlgilll a~o~iy 11Il' 

lOll la I'll i ayt i II~'! 
7 I'MKliII'1Ii11!'. IIli1liV Iqti~odiyot IIdlllll ijohiv Vii ~idhiy to 

IIIOlllillllli i/ol"allg. 
X I rall~llIilliyla~llIlv illdl'k~i lIillla \'01 11 qallday illllqLllladi' 
'J. I,illllollilviy I M K I ill 1:101 iyat iga xo~ ho'lgall Il'lIdl'II~lvalarlll 

ilvllll).'. 
10. lIirla~hi~h va qo'~llIh oli~hlar dl'galldil lIilllillll 11I.~III1I1i1si/" 

11 KOlllpalliYidal illll'f'.liltsiyasillillg qillldilV 1IIIIari IIlilvjlld" 

MI/I'IIIl/il O'/,~IIIIII'" I/Cllllll IOf/shirt/I'a/, 

I MKlarJIllIg Ilvollilllgall va rivojlallilVol,l'.illl 11I'lllllakat 
1;lrdil!'1 o'rllilli tav~illovdll IIla'lulllollilrlli o'rgillllll!',. 

~. YNK IADllil!)'. I MKlilr 1;IOliYilligil old lIisohotlmilli 
O'IYilllillg. 

'. I MKlilrJlllIl', IIIVl'SliIsioll liloliyaliga oid jalloll statistika 
lIIa'lulJlotlarilli tahlill'lillg. 

tI. Asosiy tcrlllilllar Irll'.'atilli tUl.ing, 
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Test savollari 

I. Transmilliy korporatsiyalar -
A) davlatlar o'rtasid! yuklarni tashishga ixtisoslashgan kor

poratsiya la r. 
B) <lsosiy kompaniya hir mamlakat kapitaliga tcgishli ho'lih, 

filiallari L'sa dunyo ho'ylab tarqalgan kompaniyalanJir. 
C) faqatgina hitta mamlak,ll hlldlldida raoliY,ll YlIrituvchi kor

poratsiyalar. 
D) asosiy kompaniya ikki va 1I1ld,11l ortiq m,lI11lakat kapitaliga 

tegishli bo'lib, xorijiy bo'limlari turJi mamlakatlarda joylashgan 
kompaniyalar. 

2. Ko'p millatli kompaniyalar -
A) raqatgina hir turdagi mahslIlot ishlah chiqarishga ixtisos

lashgan V£l hir mamlak<lt kapitaliga tcgishli korporatsiyalar. 
B) milliy iqlisodiyot doirasida raoliyat kO'rsatuvchi korporatsi

yalar. 
C) asosiy kompaniya ikki va undan ortiq m<lmlakat kapit£lliga 

tegishli bo'lih, xorijiy bo'limlari turli mamlakatlarda joylashgan 
kompaniyalar. 

D) £lsosiy kompaniya hir mamlakat kapitaliga tegishli ho'lib, 
riliallari esa dunyo ho'ylab tarqalgan kompaniyalardir. 

3. TM Klarga tegishli bo'lgan asosiy mezonlar qaysi qatorda 
to'g'ri ko'rsatilgan? 

A) xorijdagi aktivlar 1I1ushi 25 foizidan, yillik savdo hajmi esa 
I mlrd. dollardan kam ho'lmasligi lozim. 

B) xorijdagi aktivlar ulushi 10 foizidan, yillik savdo hajmi esa 
5 mlrd dollardan kam bo'lmasligi lozim. 

C) xorijda filiallarga cga bo'lmasligi, yillik daromadi 2 mlrd 
dollardan ortiq bo'lishi lozim. 

D) xorijda ko'pi hilan uchta filialga ega bo'lishi va xorijdagi 
aktivlar ulushi 15 foizidan kam bo'lishi lozim. 

4. Birlashish -
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A) bir kompaniyaning turli xildagi mahsulotlar ishlab chiqa
rishga ixtisoslashuvi. 

B) ikki va undan ortiq xo'jalik yurituvchi subyektlarning bir
lashishi bo'lib, natijada yangi, birlashgan iqtisodiy birlik shakl
lanishi. 

C) bir kompaniya tomonidan ikkinchi kompaniyaning aksi
yalarini sotib olinishi. 

D) kompaniya ustav kapitalining 30 foizdan ortig'ini egallash 
yo'li bilan amalga oshiriladigan hodisa. 

5. QO'shib olish -
A) ikki va undan ortiq xo'jalik yurituvchi subyektlarning bir

lashishi bo'lib, natijada yangi, birlashgan iqtisodiy birlik shaklla
nadi. 

B) qo'shib olinadigan kompaniya ustav kapitalining o'ttiz 
foizdan ortig'ini egallash yo'li bilan amalga oshiriladigan va 
xo'jalik jamiyati lIstidan nazorat o'rnatish maqsadida tuziladi
gan bitimdir. 

C) bll bir qator kompaniyalarning birlashishi bo'lib, bunda 
1Ilardan biri boshqalari uchun xomashyo yetkazib bcradi. 

D) ish lab chiqarish yoki ta'minot munosabatlari bo'yicha 
o'zaro aloqador bo'lmagan kompaniyalarning birlashishi bo'lib, 
bllnda bir tarmoqda faoliyal yurituvchi kompaniyaning boshqa 
tarmoqdagi kompaniya bilan qo'shilishi sodir bo'ladi. 

6. Kompaniyalar integratsiyasining tllrlari qaysi javobda to'g'ri 
keltirilgan"! . 

A) gorizontal. vertikal. parallel va konglomerat birlashish. 
B) gorizontal, tasodifiy, parallel va konglomcrat birlashish. 
C) vcrtikal, aralash, parallel va konglomerat birlashish. 
D) gorizontal, vertikal, parallel Vii imtiyozli birlashish. 
7. Transmilliy korporatsiyalar raqobatbardoshligini oshirish

ning maxslls instrllmentlariga nimalarni kiritish mllmkin') 
A) birlashish va qo'shib olishlar, strategik alyanslar va autsor

sing. 
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B) birlashish va qo'shib olishlar. strategik alyanslar, moliyaviy 
markazlar. 

C) xorijiy filiallarni ~engaytirish, aktivlar hajmini oshirish. 
D) konglomerat birlashishni rivojlantirish, sot ish hajmini va 

kClpitallashuv darajasini oshirish. 
1;. Transmilliylashuv indeksi nimani ifodalaydi? 
A) korporatsiyalarning asosiy mClmlakatdagi ish lab chiqarish 

jarayonidClgi ishtirokini ifodalaydi. 
B) transmilliy korporatsiyalar filiallari ko'payishi darajasini 

ifodCllaydi. 
Cl korporatsiyalarning xorijdilgi mahsulot va xizmatlar ish lab 

chiqarish jaJ"'dyonidagi ishtirokini ifodalaydi. 
D) korporatsiyalarning kapitallashuv darajasini aniqlashda 

foydalaniladi. 
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9-bob. XALQARO IQTISODIY INTEGRATSIYA 
JARAYONLARI 

9.1. Xalqaro iqtisodiy illtegratsiyaning mohiyati, maqsadi va 
asosiy shart-sharoitlari. 

9.2. Xalqaro illtegratsion birlashmalarning asosiy shakllari. 
9.3. G'arbiy Yevropada iqtisodiy illtegratsiya jarayolllarillillg 

rivojlanish bosqichlari. 
9.4. Iqtisodiy rivojlallish darajasi turlicha mamlakatlarning 

hududiy integratsiyasiga xos xususiyatlari (NAFTA). 
9.5. Rivojlanayotgan mamlakatlar hududiy integratsiyasining 

xllsusiyatlari (MERKOSU R). 
9.6. Osiyo hudlldiy integratsiyasining xususiyatlari (ASEAN, 

APEC va h.k.). 
9.7. O'tish iqtisodiyoti mamlakatlarida integratsion jarayon

laming rivojlanishi. 

9.1. Xalqaro iqtisodiy integratsiyaning mohiyati, 
maqsadi va asosiy shart-sharoitlari 

Hozirgi kunda jahon iqtisodiyotida ikkita asosiy tenden
siya amal qilmoqda. Bir tomondan jahon xo'jaligida yaxlitlik 
kuchaYl1loqda, buning natijasida mamlakatlar o'rtasidagi iqti
sodiy aloqalar rivojlanishi, xalqaro savdolling erkinlashuvi ham
<la zamonaviy axborot texnologiyalari tiziminillg tashkil topi
shi kllzatilllloqda. Ayniqsa, bu jarayon TMKlar faoliyati orqali 
namoyon bo'lmoqda. 

Boshqa tOl1lon<lan csa, iqtisodiy jihatdan bir-biriga yaqillla
shish Vii l1lamlakatlarning mintaqaviy darajada o'zaro birgalikda 
1~loliyat ko'rsatishi, shllningdek, yirik mintaqaviy integratsion 
tllzilmalar shakllanishi hamda ularni jahon xo'jaligi markazlarida 
mllstaqil liloliyat kO'rsatib rivojlallib borishi sodir bo'lmoqda. 

Xalqaro iqtisodiy intcgratsiya milliy xo'jaliklar o'rtasida o'zaro 
barqaror aloqalarning rivojlanishi hamda mehnat taqsimoti negi
zida Yllzaga kelgan mamlakatlarning iqt~odiy, ijtimoiy-siyosiy va 
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madaniy jihatdan birlashllvi bo'lib. ish lab chiqarish tllzilmalari
ning turli darajada va turli ko'rinishlardagi o'zaro aloqadorligini 
IHlITIoyon qiladi. 

Xalqaro iqtisodiy mllnosabatlanla integralsion jarayonlar ik
kita asosiy ko'rinishda, mikro V<l makro d,lrajalarda namoyon 
bo'ladi. Mikro damjada bu jarayon qo'shni mamlak<ltlarda
gi <llohida firmalarning tllrli shakllardagi iqlisodiy aloqalarni 
amalga oshirish orqali, shuningdek, xorijiy Illamlakatlarda o'z 
filiallarini tashkil etish yordamid<l yuzaga keladi. Davlatlararo 
darajada illtcgratsiya mamlakatlarning iqtisodiy birlashmalari
ni tashkil etish va milliy siyosall<lfini Illuvofiqlashtirish orqali 
amalga oshitiladi. 

Bizga ma'lllmki. firmalar hamda ishlah chiqarish korxonalari 
o'rtasida aloqalarning tez rivojlanishi. tovar almashuvida xizmat 
ko·rsatish, kapital va ishchi kuchlarining Illamlakatlar o'rtasida 
erkin harakatini ta'minlashga, iqtisodiy. ijtimoiy, ilmiy-texnika
viy, tashqi iqtisodiy va shllningdek, mlldotila siyosatlarini, moliya
valllta sohasidagi harakatlar yagona siyosatga kelishishga qaratil
gan davlatlararo tartibga solish zaruriyatini taqozo etadi. Buning 
n£ttijasida, yagona valllta, infratuzilma, moliyaviy fondlar, umll
miy mamlakatlararo boshqaruv organlariga ega bo'lgan iqtisodiy 
majmllalar tashkil topishi yuz beradi. 

Mamlakatlar hududiy integratsiyasidan quyidagi rnaqsadlar 
ko'zda tutiladi: 

I. Bozorlarni kengaytirish imkoniyatlaridan foydalanish va 
ish lab chiqarish ko'lamini oshirish hisobiga ish lab chiqarishdagi 
xarajatlarni kamaytirish. 

2. Mamlakatlar o'rtasidagi hamkorliklli yanada rivojlantirish. 
3. Xalqaro iqtisodiy integratsiya jarayonlarida ishtirok etuvchi 

mamlakatlarning jahon bozoridagi mavqeini oshirish. 
Xalqaro iqtisodiy integratsiyaning afzalliklari sifatida qllyida

gilarni keltirish mumkin: 
- mamlakatlar o'rtasida kapital va ishlab chiqarishning 

markazlashuv va jamlanish jarayoni yanada tezroq kechadi; 
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- mahsulotlar, xizmatlar, kapital va ishchi kuchlari bilan 
jadal almashinuv jarayonlari yuzaga keladi; 

- bozorlarning hajmiga qarab mahsulot ish lab chiqarishni 
ko'paytira olish imkoniyatlari yuzaga keladi; 

- ijtimoiy masalalarni hamkorlikda hal et ish irnkoniyati pay
do bo'ladi; 

- mamlakatlar o'rtasidagi raqobatlashuvning kuchayishi sodir 
bo'ladi, bu holat, yanada yuqori sifatli mahsulotlar ishlab chiqa
rishga ta'sir ko'rsatadi; 

iqtisodiy o'sish sur'atlarining jadallashuviga erishiladi; 
- xalqaro savdo munosabatlarida qulay sharoitlar yaratiladi; 
- yangi texnologiyalarning keng tarqalishiga va joriy etilishi-

ga imkon yaratadi. 
lqtisodiy integratsiyaga ta'sir ko'rsatuvchi omillar jumlasiga, 

jahon xo'jaligida tobora rivojlanib borayotgan baynalminallashuv 
va globallashllv jarayonlari, xalqaro savdo aloqalarining rivojlani
shi, xalqaro mehnat taqsimotining chuqurlashuvi, milliy iqtisodi
yotlar ochiqlik darajasining ortib borishi kabilar kiradi. 

Xalqaro iqtisodiy integratsiyaning maqsadi bo'lib, istiqbolda 
mahsulotlar, xizmatlar va ishlab chiqarish omillarining erkin ha
rakatlanishi lIchlln qlllay shart-sharoitlar yaratish hisoblanadi. 

Xalqaro iqtisodiy intcgralsiyaning sllbyektlari jllmlasiga xalqa
ro ish lab chiqarish va ilmiy-texnik hamkorlik hamda ayirbosh
lashni amalga oshirllvchi mamlakatlar kiradi. Uning obycktlariga 
esa, ishlab chiqarish, ilmiy-texnik hamkorlik Vii ayirboshlash 
predmcti hisoblangan mahslIlotlar, xizmatlar, valuta va ishchi 
kllchlarini kiritish mllmkin. 

Xalqaro iqtisodiy i ntcgratsiYilning shart-sharoitlari sifatida in
tcgralsiyada ishlirok ctllvchi mamlakatlar ichki bozorining rivoj
lanish darajasi, minlaqaviy jihatdan yaqinligi, mamlakatlar ijti
moiy-iqlisodiy rivojlanish maqsadlarining umumiyligi kabilarni 
kiritish rnumkin. 

Xalqaro iqtisodiy integratsiya shaklijlnishining asosiy shart
sharoitlari sifatida quyidagilarni ko'rsatish mumkin: 
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- integratsly,i1ashayotgan mamlakatlar iqtisodiy rivojlanishi 
va h%r Illllllo,ahatlaridagi holatining yaqinligi; 

- intcgratsiyalashayolgan mall1lakatlarning mintaqaviy jihat
dan o'tarn Yilqillligi . ./ahondagi intcgralsion hirlashmalarning ak
sariyati mintaq,lviy jihatdan bir-hiriga yaqin joylashgan, transport 
aloqalarig,l c'gil ho'lgan bir nccha qo'shni mamlakallar gllrllhi 
orqali sh,lkllangan; 

- integraL,ion hlldlld doirasidagi O't,IW h'lmkorlik aloqalarill<t 
1l1C1ll1lakatlardagi ll1avjlld 1l111ammolarning 1I1l111ll1iyligi. 

Jahon iqtisodiyotida shakllangan ko'plab integratsion birlash
mal,H dcyarli hir-biriga o'xshash vaziliilarni amalga oshirishni 
ll1agsad qiladi. BlIlar jllll1lasiga quyidagilarni kiritish ll1ull1kin: 

- keng ko'I;lInti;lgi iqtisodiy art<tlliklardan foydalanish. Iqti
sodiy integratsion illldlld doirasida hozorlar hajmini kcngaytirish, 
ishlab chiqarish xarajatlarini kall1aytirish, mahslIlotlar, xOll1ashyo 
resurslarinillg erkill harakati llchun sharoit yaratish va boshqalar. 
1311 holat mallll<1katlar iqtisodiyotiga investitsiyalarni jalh ctishni 
yanada rag'hatlantiradi; 

- qulay Iashqi siyosiy muhitni yaratish. Ko'plab integralsion 
birlashlllalarning ll1uhim maqsadi 1I1arda ishtirok clUvchi ll1all1-
lakatlarning iqlisodiy, ijtill1oiy, madaniy va boshqa sohalarda bir
biri hilan o'taru manl;latli hamkorlik qilishni nazarda tlltadi; 

- savdo 11111nosabatlarini rivojlantirishga doir chora-tadhirlm-
11 i ha m korl i kda a lTIa Iga osh i rish; 

- milliy iqtisodiyot tarll10qlarini rivojlantirish hamda iqti
sodiyotni tul.ilmaviy qayta qurishga ko'maklashish. 

Ta'kidlash lozirnki, iqtisodiy integratsiya ishlirokchi mam
lakatlar !jtill1oiy-iqtisoliiy rivojlanish darajasining yaxshilanishi, 
milliy iqtisodiyot tarmoqlarining barqaror rivojlanishi uchun sha
roit yaratadi. 

9.2. Xalqaro integratsion birJashmaJarning asosiy shakllari 

Jahon xo'jaligi rivojlanishining zamonaviy bosqichida turli 
shakllardagi integratsioll jarayonlarni ko'rishimiz mumkin. Kun-
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dan kunga xo'jalik hayotda integratsion jarayonlar chuqurlashib, 
kcngayib bormoqda. Buni biz integratsion jarayonlar borishini 
xalqaro iqtisodiy munosabatlarda savdodan tortib, ilmiy-axborot, 
tovar ayirboshlashgacha bo'lgan turli ko'rinishlarini bir-biriga 
qo'shilib borishida ko'rishimiz mumkin. 

Jahon iqt isodiyotida xalqaro iqtisodiy integratsion birlashma
larning bir nechta asosiy shakllari mavjud. Bular quyidagilardan 
iborat: 

imtiyozli savdo hlldlldi; 
erkin savdo hlldudi; 
yagona bojxona ittifoqi; 
umumiy bOlOr; 

iqtisodiy ittifoqlar; 
to'liq iqtisodiy integratsiya. 

Imtiyozli savdo bitimi, mazkllr bitim a'zo bo'lgan mamlakat
larga savdoda quIa)' imkoniyatlar yaratish maqsadida tuziladi. 
Iqtisodiy integratsiyaning mazkur shakli dastlabki davrlarda 

Imtiyozli savdo bitimi ikki yoki undan ortiq mamlakatlar 
o'rtasida tuzilib, hududning har bir ishtirokchisi uchun barcha 
tovarlar importiga bojxona to'lovlari qisqartiriladi. Bunda dun
yoning qolgan mamlakatlari uchun birlamchi savdo tariflari 
saqlab qolinadi. Iqtisodiy integratsiyaning bunday shakliga mi
sol sifatida 1932-yilda tashkil etilgan (,Britaniya Hamdo'stligi 
imtiyozlari tizimi»ni kiritish mumkin. 

Erkin savdo hududi (ESH) ikki va undan ortiq inamlakatlar
ning o'zaro kelishuviga asosan, bu mamlakatlarda ish lab chiqa
rilgan mahsulotlar bilan o'zaro savdo qilishda bojlar va boshqa 
cheklovchi choralarni bckor qilish orqali tashkil etilgan guruhi
dan iborat. Bitimga a'zo bo'lmagan mamlakatlar bilan savdo alo
qalarini amalga oshirishda ESHga kiruvchi har bir davlat o'zining 
mustaqil savdo siyosatini yuritadi. 

Erkin savdo hududlarida yaratilgan shart-sharoitlar tufayli 
qishloq xo'jalik mahsulotlaridan tashqari deyarli barcha mahsu
lotlar savdosi amalga oshiriladi. Erkin 'savdo hududi unga a'zo 
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mamlakatlan.1an biriga joylashgan mamlakatlararo kotibiyat to
monidan tarlibga solinib turiladi. 

Erkin savdo hlldlldi~a asosan 1960-yilda tashkil etilgan Yev
ropa erkin savdo as~otslatsiyasi (EAST) kiradi. Uning tarkibida 
Avstriya, Finlayandiya, Islandiya, Lixtenshteyn, Norvegiya, 
Slweysiya kabi bir qator mamlakatlar bor. Yevropa iqtisodiy hudu
di (l994-y)da esa Yevropa Ittiroqi mamlakatlari hamda Islandiya 
va Lixtensl!tcynlar mavjlld. 

Boltiq bo'yi erkin savdo hududi (l993-y.)ga Estoniya, Latviya, 
Litva davlatlari kiradi. 

Markaziy Yevropa erkin savdo hududi 1992-yilda IUzilgan 
bo'lib, uning tarkibiga Chexiya, Vengriya, Polsha, Slovakiya 
mamlakatlari kiradi. 

Shimoliy Amerika erkin savdo hududi (1994-y.) a'zolari bo'lib 
Kanada, Meksika, AQSH davlatlari hisoblanadi. 

ASEAN mamlakatlari erkin savclosi haqida kelishllvi (1992-y.) 
Bruney, Indoneziya, Malayziya, Filippin, Singapur, Tayland dav
latlarini birlashtiradi. 

Iqtisodiy aloqalaflling chllqurlashuvi l!aqida Avstmliya va 
Yangi Zelandiya s,lvdo kelishuvi (l9~O-y) tashkil ctilgan. 

Bangkok kelishuvi (l993-y.) Bangladesh, Hindiston, Koreya 
Respllblikasi, Laos, Shri-Lanka davlatlaridan iborat. 

Bojxona itti/i,)qi - ikki yoki bir qanl:ha davlatlarning bojlar 
bo'yicha o'zaro l:hegawlarni bekor qilish va yagona boj tarifi joriy 
et ish yuzasidan o'zaro kelishuvidir. Bojxon<l iltifoqiga kiruvchi 
davlatlar orasidagi o'Lam savdoda boj to'lovhlri va yig'imlari hall1-
da boshqa cheklovehi tadbirlar olib tashlanadi. Uchinchi (Bojxo
na itlifoqiga kirmaydigan) d,lVlatlar bilan savdo mllnosabatlarida 
bu davlatlar yagona hOjXOll<l siyosatini amalga oshiradilar. 

Ma'llImki, tashqi iqtisodiy faoliyatni dmlatlararo I<Irtibga so
lishning bu ko'rinishi h{~ixona ilti/()qi qatllashdlilari o'rtasida 
bojsiz savdonigina emas, balki uning tashqi chegaralarida lllllVO
fiqlashtirilgan tarif tizimini joriy qilishni ham nazarda tutadi. Boj
xona itlifoqining erkin savdo hududidan farqi ham ana shundadir. 
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Bojxona ittifoqlarini yaratish va ularning shakllanishining 
aniq natijalari unga a'zo mamlakatlarning ish lab chiqarish va 
iste'mol sohasida yuz beradigan tarkibiy o'zgarishlarda o'z ak
sini topadi: talab va taklif nisbiy lIstunlik tabiatiga mos r<1vishda 
o'zgaradi. Boshqacha qilib aytganda, bojxona ittifoqi savdoning 
kengayishiga qarab aholining tllrmush farovonligini oshiradi, bi
roq, ayni bir paytda ish lab chiqarllvchilarning arzon mahsulot
laridan qimmatroq tovar ishlab chiqarishga moslashishlari nati
jasida esa, farovonlikni birmuncha pasaytiradi. 

Bojxona ittifoqlari dunyoning jllda ko'p mamlakatlarida 
rivojlangan. Ular quyidagilar: Turkiya bilan YI assotsiatsiyasi 
(l963-y.), lining tarkibiga YI mamlakatlari va TlIrkiya kiradi. 
Arab umumiy bozori (l964-y.) - Misr, Iraq, lordaniya, Liviya, 
Mavritaniya, Suriya va Yaman. Markaziy Amerika umumiy 
bozori (l961-Y.) - Kosta Rika, Salvador, Gvatemala, Gondu
ras, Nikaragua. Kolumbiya, Ekvador, Venesuela mamlakatlari 
o'rtasida tuzilgan erkin savdo hududi (l992-y.) - Kolumbiya, 
Ekvador, Venesuela. Sharqiy Karib havzasi mamlakatlari tash
kiloti (l991-y.) - Antigua va Barbuda, Dominika, Grenada, 
Monserrat, Sent-Kite va Nevis, Sent-Lyusiya, Sent-Vinsen va 
Grenadinalar. 

Umumiy bozor integratsion birlashmalarning ancha murakkab 
turi ho'lib, u bojxona ittifoqiga ishchi kuchi va kapital harakatiga 
qo'yilgan cheklashlarni bekor qilishni qo'shish va iqtisodiy siyo
satni muvofiqlashtirish orqali tashkil etiladi. Umumiy bozorga 
integratsiyalashgan mamlakatlar nafaqat tovar va xizmatlar erkin 
harakati haqida kelishishadi, balki ishlab chiqarish omillari dav
latlar o'rtasida kapital va ishchi kuchlar borasida ham almashuv
lar qilishadi. 

Umumiy bozorlar qatoriga quyidagi xalqaro tashkilotlarni 
kiritish mumkin: 

- Janubiy konus mamlakatlari umumiy bozori (M ER KOSU R) 
- Argentina, Braziliya, Venesuela (2006 i yil iyuldan), Paragvay va 
Urugvay kabi davlatlarni birlashtirgan; 
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- Markaziy Amerika lImumiy bozori - Gvatemala, Gon
duras, Kosla-Rika, Nikaragua va Salvador kahi davlatlarni bir-
lashtirgan; • 

- Shan·liy va Janubiy Afrika umllmiy bozori (KOMESA), O'L 

tarkibiga Afrikaning bir qator rivojlanayotgan davlatlarini bir
lashtirgan; 

- Janllbiy-Sharqiy Osiyo davlatlari Assosiatsisi (ASEAN) -
Tinch va Hind okeani qirg'oqlarida joylashgan JO ta (Brllncy. 
Velnam, I ndoneliya, Kambodja, Laos, Malayziya, Myanma, 
Singapur, T;liland, Filippin) rivojlanayotgan mamlakallarni bir
lashtirgan; 

- Fors kO'rfazidagi arab mamlakatlari hamkorligi (l981-y.) -
Bahrayn, QlIvayl, Ummon, Qatar, Saudiya Arabistoni, BAA, 

- And umllmiy bozori (I 990-y.) - Boliviya, Kolumbiya, 
Ekvador, Peru, Venesuela; 

- Lotin Amerikasi inlegratsion assotsialsiyasi - LAIA (1990-
y.) - Argentina, Boliviya, Braziliya, Chili, Kolumbiya, Ekvador, 
Meksika, Peru, Urllgvay, Venesuela. 

Bojxona illifoqini umumiy bozorga aylanlirish jarayoni /;lqat
gina silvdoni cm,lS, balki iqtisodiy siyosatning hoshqa sohalarini 
hillll qill11rClh olllvchi kalta miqdordagi qonllniy mc'yoriarni o'zaro 
uyg'unlashlirish milsalalarini ham hal clish bilan bog'liqC\ir. Shu 
sababli ichki bojxona to'siqlari va boshqa chcklashlarni hartaraf 
clish orqali uchinchi dunyo mamlakatlari bilan savdoda umu
miy lamoyillarni ish lab chiqish zarurki, buning natijasida mil
liy chcgaralar orqali tovariar, xizmatlar, kapital va ishchi kuchi
ning hcch qanday to'siqlarsiz o'lishiga sharoit yaratiladi. Bundan 
tilshqari umllmiy bozorni shakllantirish mobaynida ijtimoiy va 
hududiy rivojlanish uchun zamonaviy fondlarni yaratishga zaruri
yat tug'iladi. Umumiy bozorni xalqaro iqtisodiy ittifoqqa aylilnli
rish jarayonida bu fondlarning ahamiyati juda kalla bo'ladi. Bun
da millatlararo muvofiqlashtiruvchi tashkilotlar muhim ahamiyal 
kasb eladi. Yevropa Ittifoqi tajribasidan ma'lumki, bunday tashki
lotlarni tashkil etmasdan turib milliy qonunchilik me'yorini sod-
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dalashtirish va integratsion birlashma ishtirokchilarining umllmiy 
qarorlari bajarilishini nazarat qilish mumkin emas. 

Umumiy bozarni iqlisodiy itlifoqqa aylantirishning zamo
lIaviy bosqichida Ylning ahamiyati katladir. Chunki tilqatgina 
ana shll lashkilot iqtisodiy integratsion jarayonlarning cng yuqori 
cho'qqisiga intilishini yaqqol namoyish etmoqda. 

lqtisodiy ittiloq Yllqoridagi ko'rib chiqiIgan barcha integra
tsion tadbirlarga qo'shimcha ravishda qatnashuvchi davlatlar to
monidan yagona iqtisodiy siyosat o'tkazilishini, ijtimoiy-iqtisodiy 
jarayonlarni lartiblashtirishning davlatlarara tizimini yaratishni 
taqoza ctadi. Unda bojxona tarinari, tovar va ish lab chiqarish 
faklorlari, mikraiqtisodiy siyosat koordinatsiyalari, valula, budjet, 
pul sohalarida qOllllnchiliklling lInifikatsiyasi ko'rib chiqiladi. 

lqtisodiy ittifoq shaklidagi integratsioll birlashmalarga - Yev
rapa ittifoqi, Benilyuks iqtisodiy ittifoqi (l948-y.) - Belgiya, Ni
derlandiya, LYllksemburg, MlIstaqil Davlatlar hamdo'stligi (MOH) 
1992-y. - Armaniston, Ozarbayjon, Belorus, Ukraina, Gruziya, 
Qozog'iston, Qirg'izislon, Moldova, Rossiya, Tojikiston, Turkma
niston, O'zbekiston. Mag'rib arab ittifoqi (1989-y.) - Jazoir, Liviya, 
Mavritaniya, Marakko, Tunis. Lagos harakat rejasi (l973-y.) - Af
rika janubidan Saxaragacha bo'lgan mamlakatlar. Manu daryosi it
tifoqi (l973-y.) - Gvineya, Liberiya, Sverra-Leone. G'arbiy Afrika 
iqtisodiy va valllla iltifoqi (l994-y.) - Benin, BlIrkina-Faso, Kot-d 
lvuar, Mali, Niger, Senegal, Togo kabilar kiradi. 

To'liq iqtisodiy integratsiya - integratsiya doirasida yagona 
iqtisodiy, valuta va siyosiy ittifoqning shakllanishi, xalqaro savdo, 
tashqi siyosat va boshqa hamkorlik sohalarida umumiy siyosat
ning amalga oshirilishi. Mazkur integratsion hudlld doirasida 
huquqiy qonunchilikning unifikatsiyasini talab qiladi. To'liq iqti
sodiy integratsiya barcha a'za mamlakatlar uchlln yagona valll
ta siyosatini talab qiladi. Valllta munosabatlarida yagona valuta 
tizimi va valuta mexanizmi amal qiladi. 

Savdo iqtisodiy ittifoqlarning zamon/lviy turlariga xos bo'lgan 
asosiy xususiyatlar quyidagi jadvalda keltirilgan. 
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9.1-jadval 
Jqtisodiy ittifoqlarning umumiy xususiyatIariB 

r----~ 

Uchinchi 
Ittifoq I 

I ntegratsiya 
Ittifoq mamlakat-

ichida ishlab 
lshlirokchi 

shakli 
ichida erkin larga yagona 

chiqarish m<lml<lkat-

s<lvdo tarif va 
omillari-

laming ya-

kvotal<lr 
ning erkin 

gona iqli-

harakati 
sodiy siyosati 

~ 

Erkin savdo 
I- hududi 

+ 

Bojxona 
itlifoqi 

+ + 

Umllmiy 
bozor + + + 

Iqtisodiy 
itlifoq + + + 

To'liq 
iqlisodiy + + + + 

in~egralsiya 

9.3. G'arbiy Yevropada iqtisodiy integratsiya jarayonlarining 
rivojlanish bosqichlari 

G'arbiy Yevropa iqtisodiy integratsiyasi rivojlanish jarayonini 
shartli ravishda to'rt bosqichga bo'lish mumkin. 

1951-yil aprel oyida tarkibiga oltita davlat kiruvchi Yevropa 
ko'mir va po'lat birlashmasi tashkil topdi. 1957-yilda shu davlatlar 
Yevropa iqtisodiy hamjamiyati va atom energclikasi bo'yicha Yev
ropa hamjamiyati tuzish to'g'risida shartnomaga qo'l qo'ydilar. 
Hamjamiyat tarkibiga iqtisodiy jihatdan yuqori darajada rivojlan
gan davlatlar kirdi. 

Yevropa ittifoqining tashkil topish va rivojlanish tarixi 1951-yil
lardan boshlanadi. 

Zl MHxaiillywKHH A.H., lllHMKO n.LI. MelKDYHapoDHaR 3KOHOMItKa: 
TeOpH" It npaKTHKa: Y'Ie6HHK DIIR BY10B. - cn6.: nltrep, 2008. c. 235. 
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Birinchi bosqich 50-yillar oxiridan 70-yillar o'rtalarigacha 
davom etdi. Bu davr Yevropa iqtisodiy integratsiyasi uchun «oltin 
asr»bo·ldi. 

Yevropa iqtisodiy hamjamiyatini yoki «Umumiy bozor»ni 
tashkil etishning aniq maqsadlari quyidagilardan iborat edi: 

- a'zo mamlakatlar o'rtasidagi savdodagi barcha cheklovlarni 
asta-sckinlik bilan bartaraf etish; 

- lIchinchi mamlakatlar bilan savdoga umumiy boj tariflarini 
o'rnatish; 

- <<\ nsonlar, kapital xizmatlar»ning erkin harakati uchun 
to'siqlarni tugatish; 

- Qishloq xo'jaligi va Iransport sohasida umumiy siyosalni 
ish lab chiqish va o'lkazish; 

Valuta ittifoqini tuzish; 
Soliq siyosalini birxillashtirish; 
Qonllnchilikni bir-bi riga moslashtirish; 
lqtisodiy siyosatni muvofiqlashtirish tamoyillarini ish lab 

chiqish. 
Ushbu yuqoridagi maqsadlarni amalga oshirish lIchun boshqa

ruv tuzilmasi tashkil clildi: hular YIH vazirlar kengashi, Yevropa 
hamjamiyati komissiyasi, Ycvropa slldi hamda Yevropa parlamen
tidan iborat. 

YIH a'zo-mamlakatlarning mahsulotlari, kapitallar, ishchi 
kuchi va xizmatlarining umumiy bozorini tashkil et ish masala
sini hal qilishni o'z oldiga birinchi galdagi maqsad qilib qo'ydi. 
Buning uchun esa Bojxona ittifoqi tashkil qilindi. Ushbu Bojxona 
ittifoqi YIH asosida tllradi. Bojxona ittifoqi doirasida quyidagilar 
amalga oshirildi: 

- a'zo mamlakatlar o'rtasidagi savdo aloqalaridagi cheklovlar 
bartaraf etildi; 

- uchinchi mamlakatlar bilan munosabatlar bo'yicha yagona 
bojxona tarifi o'rnatildi; 

- kapitallar, kreditlar, pul o'tkazmala.i hamda xizmatlarning 
erkin harakatiga erishildi; 
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- ishchi kllchi migratsiyasining erkinligi ta'minlandi. 
YlIqoridagi barchCl choralar sanoat integratsiyasining jadcd

lashishiga imkon tllg'cMrdi. 
I kk i nchi bosqich (70-yillClr o'rtahHidan X() -yillar o'rtalarigach<l) 

Y I tarixida turg'lIn davr bo'lib hisoblanatii. Shllnday bo'lsada hll 
davrda Ylga a'zo mamlakatlar Yevropa valuta hamkoriigi dC!sllI
rini qahlll qilishga, tashqi siyosiy maslahatlar mexanizmini tash
kil etishga muvaffaq ho'ldilar, lekin ha'zi salhiy tendensiyalarning 
YUl.aga kelishi oqihatida g'arbiy Yevropa iqtisodiy integratsiya~ini, 
"Yevroskleroz,> nomini olgan jiddiy inqirozga uchrashiga olib kel
di. 70-yillarning oxiri va !W-yillarning hoshlarida YI mamlakal
lari o'rtasida rivojlanish darajasining bllzilishi kllchaydi. 1981-yil
da Gretsiyaning YIga kirishi bilan bll tendensiya yanada yaqqol 
narnoyon bo'ldi, lining iqtisodiyoti boshqa illifoq a'zolari bilan 
solishlirish bo'yicha ancha past darajC!da cdi. 

Uchinchi bosqich (~W-yillarning ikkinchi yarmidan 90-yil
lar boshlariga qadar) - hliloq tarkibini kelajC!kda kengaytirish 
hosqichi. 1986-yilda IspC!niya vC! Portugaliyaning qo'shilishi 
oldindan davom etayotgHn davlHtlar o'rtasidagi nomulanosib
likning kllchayishiga olib kcldi. YIHga kirish vaqlida Portugali
yada aholi jon boshiga to'g'ri keladigan daromadi laxminan YI H 
bo'yicha 3/2ni, Ispaniyada esa 3/4 atrorid" bo'lgan. Yangi a'zo 
mHmlakatlarda taxminan beshtadan bir kishi qishloq xo'jaligida 
ishlagan, bll paytda YIHda o'n lIchtadan biriga to'g'ri kclgan. 
Shu bilan birgalikda bll davr G'arbiy Yevropa integralsiyasi rivoj
lanishida Yagona Yevropa Aktining (YYA) qablll qilinganligini 
iroda etadi. YIH rivojlanishida 1987-yilda qablll qilingan YYA 
rnllhim ahamiyatga cga bo'ldi. Ushbll akl 1I11111miy bozorni iq
tisodiy ittifoqqa aylantirish YO'nalishlcHini bclgilab herdi. Ya'ni 
savdo yo'lidagi barcha to'siqlarni olib tashlash, a'zo mamlakat
larda ichki chegaralarni ochish, lovar ayirboshlashni jadallashli
rish, yagona valuta lizimini joriy elish va barcha fllqarolarning 
hllquqJari tengligi hamda ijtimoiy kalolatlanish tadbirIarini 
amalga oshirishdan iborat cdi. 
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Mazkur akt qabul qilinishi bilan Ittifoqqa a'zo mamlakatlarda 
mikro va makroiqtisodiyot, siyosat va huquq, fan va ekologiya 
sohalHrida hamda ijtimoiy munosabatlarda integratsiya jarayon
IHri kllchayib bordi. 90-yillar boshida Ylga a'zo mamlakatlar 
amaliyotda lImumiy bozor qoidalarini tashkil etishni tugatdilar 
va valllta-iqtisodiy hamda siyosiy ittiroqni shakllantirishga astoy
dil kirishdilar. 

To'rtinchi bosqich (90-yillar o'rtalaridan XXI asr boshla
riga qadar). Yagona Yevropa Akti qoidalariga muvoliq 1993-yil 
I-yanvardan Ittiroq chcgaralari ichida mahslIlotlarning erkin ha
rakatlanishi kiritildi. l1unga muvoliq hamjamiyatning o'n ikki 
davlat rahbarlaridan iborat a'zo.~i odamlar, tovarlar, kapital va 
axborotlarning crkin harakatlanishi lIchlln ishtirokchi mamlakat
lar o'rtasidagi chcgaralarni ochish to'g'risida Shcngcn bitimini 
imlOladilar. lIaqiqatda Ittiroq doirasida yagona iqtisodiy makon 
vlljlldga kcldi. 

1992-yilda YI to'g'risida Maastrix shartnomasi imzolanib, 
lIshbll hlljjatga ko'ra quyidagilar ta'sis etildi: 

Yagona Ycvropa rllqaroligi; 
Siyo~iy ittililqligi; 
Iqtisodiy va valllta ittifilqi. 

Maa~trix shartnomasiga (1992-yil lcvral) asosan YIH 
19l)4-yil I-yanvardan IS ta a'lO mamlakatni 0" ichiga olgan 
Ycvropa Ittililqiga aylantirildi. YI doirasida to'liq yagona ichki 
bOl.OrIli tashkil ctish amalga oshirildi. Illtcgratsion hamkorlikni 
rIvojlantirish maqsadlari barcha a',o mamlakatlar tomonidan 
qo'lIah qllyvatlandi. 11111ar 0" ichiga yagona valuta YEVROni 
cll1i~~iya qilllvchi Ycvropa bankini tashkil ctish hamda ichki 
chcgaralarsit yagona (i'arbiy Ycvropa makonini yaratishni va 
hoshqa la rn i ola rd i. 

YlIqoridagi ma'llImotlar asosida shllni xlIlosa qilishimil mllm
kinki, (;'arhiy Ycvropada ikkinchi jahon urllshidan kcyin ikkita 
yirik intcgratsioll gurllhning, ya'ni Ycvn~a Iqtisodiy Hamjami 
yati (EES) va Ycvropa erkin savdo assotsiatsiyasi (EAST)ning Vll-
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jlldga kelish i natijasida i llIegralsion jarayon I <If kal la lezlikda rivoj
lanib borgan edi. 90-yillarning o'rtalariga kclib csa EES deyarli 
EASTni o'z Icukibiga ijo'shib oldi. EAST 0'1 tarkibida faqalgina 
lslandiya, Lixlenshlcyn, Norvegiya va SllVcysariya davlallarini 
saqlab qoldi, xolos. Bu ikki birlilshrnani solishlirCldigan bo'ls'lk, 
EAST o'zining tarClqqiyolidCl bojxonCl ittiroqini YClrCllishdan 1I 

yog'iga o'lmadi, lining IllzilmClsi millatlararo tashkilotlar bilan 
mllslahkClrnlanlnCldi. 1990-yilda YI va EAST o'rtasida Yevrorxl 
iqlisodiy rnClkonini yamlish lo'g'risida kelishib olindi. BlI rnakon 
doirasida EAST a'zularining ishlab chiqarllvchilari YI a'zolari 
kompaniyalari bilan bir qatorda preferensial bojxona rejirnidan 
foydClIClnishtldi. 

Shllningdek, Maaslrix shartnomasida milliy valulalarni asla
sekin rnuomalCldan chiqarib va yagona llmllmyevropCl pul birli
gini, ya'ni Yevroni joriy elishdek murakkah jClrClyonga ilk qa
dam qo'yildi. Va, nihoyal, 1995-yilda Hamjamiyalga yana llchta 
dClvlatni (AvslriyCl, Finlyandiya va Shvetsiya) kirishi va Yevropa 
Iqlisodiy HarnjamiYCllining YI deh nomlanishidan so'ng bu in
tegratsion birlashma o'zining hozirgi zamonaviy ko'rinishiga 
ega bo'ldi. 

1970-80-yillarda ko'plab rivojlanayotgan mClmlakClllar bilan, 
90-yillarda YevropCl erkin savdo assosialsiyasi (EAST) a'zolari bi
lan, shuningdek, AQSH Vcl YClponiya bilan tllzilgan bitirnlar Ylni 
jahon iqtisodiyotining yirik markazlardan biriga aylantirdi. Y I 
bilan jahonning barcha yetakchi mamlakatlari o'zaro aloqalarni 
olib borishadi. 

1960-yilda Belgiya, Gollandiya va Lyuksemburg mamlakatlari 
o'rtasida imzolangan shartnoma asosida BENILYKS iqtisodiy it
tifoqi yuzaga keldi. Mazkur ittifoq doirasida mahsulotlar, xizmat
lar, kapital va fuqarolarning erkin harakati la'minlanib, uchinchi 
mamlakatlarga nisbatan esa, yagona savdo va iqtisodiy siyosat 
olib boriladi. 

i993-yilda Vengriya, Poisha, Chexiya, Slovakiya hamda Slo
veniya mamlakatiari tomonidan imzolangan shartnoma asosida 
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Markaziy Yevropa erkin savdo uyushmasi (MVESA) vujlldga 
keldi. So'ngra bu mamlakatlar Yevropa Ittifoqiga a'zo bo'lganlari 
tlItayli MVESAdan chiqishda, hozirda esa, unda Albaniya, Bos
niya va Gersegovina, Xorvatiya, Makedoniya, Moldova, Serbiya, 
Kosovo hamda Chernogoriya kabi mamlakatlar ishtirokchi hisob
lanadi. 

Ylning maqsadi Yevropa xalqining uzviy aloqasini tashkil 
etish, barqaror iqtisodiy taraqqiyotga ko'maklashish, ichki chega
rasiz umumiy makonni yaratish, ijtimoiy sohada o'zaro aloqa
lami kuchaytirish hisoblanadi. 

Yevropa ittifoqi faoliyati davomida a'zo mamlakatlarning iqti
sodiy, madaniy va ijtimoiy jihatdan rivojlanishini qo'lIab-quvvat
lashni o'z oldiga eng mllhim maqsadlardan biri sifatida qo'ygan. 

9.4. Iqtisodiy rivojlanish darajasi turlicha mamlakatlarning 
hududiy integratsiyasiga xos xususiyatJar (NAFTA) 

G'arbiy Yevropada iqtisodiy integratsiyaning rivojlanish yu
tuqlari dllnyoning rivojlanayotgan mintaqalari diqqatini o'ziga 
jalb etdi. Osiyo, Afrika va Lotin Amerikasida bir nechta o'nlab 
erkin savdo hududlari, bojxona yoki iqtisodiy itlifoqlar vujudga 
keldi. 

Integratsiya jarayonlarining sezilarli darajada rivojlanishida 
Shimoliy Amerika Erkin savdo assotsiatsiyasining (North Ameri
can Free Trade Area - NAFTA) tashkil qilinishi va faoliyat 
ko'rsalish jarayoni mllhim ahamiyat kasb etdi. Mazkur integra
tsion hudud jahon iqtisodiyoti va xalqaro iqtisodiy ll1unosabatlar
da iqlisodiy ahamiyati jihatidan yuqori o'rinda tlIradi. 1992-yilda 
AQSH, Kanada va Meksika o'rtasidagi Shimoliy Amerika Erkin 
savdo assotsi<ltsiY<lsini (NAFTA) tashkil etish to'g'risidagi shart
noma imzolandi va 1I 1994-yilning I-yanvaridan o'z t~lOliyatini 

yurita boshladi. NAFTA AQSH, Kanada va Meksika davlal
larini o'z larkibiga birlashtirgan. Ushbu integralsion birlashma 
456,6 mln aholini o'z ichiga olgan keng hlldudni qamrab olgan 
bo'Jib, kuchli iqtisodiy imkoniyatga egadir. Bu mamlakatlarda 
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har yilgi ishlab chiqarilgan mahsulot va xizmatlar 7 trln AQSH 
dollarini tashkil etadi. Butun jahon savdosi hajmida ularning 
ulllshi 20% atrofida t~g'ri keladi. NAFTA davlatlari keIishuvi 
da asosan tovar va xizmatlar savdosida cheklashlarni olib tash 
lash, o'zaro kelishmovchiIiklarni hal elish mexanizmli:lrini ishlab 
chiqish, bir biriga nisbatan inveslitsion mllhitni erkinlashtirish 
masalalari nazarda tutilgan. NAFTAning YIga nisbatan o'ziga 
xos xuslIsiyati integratsion jeHayonlarning simmetrik emasIigi
dir. Kanada va Meksika davlatlari integratsiyalashllv jarayonida 
AQSH biIan ko'proq yaqinlashishga intilishadi. o'zaro esa kuch
siz bog'lanishgan. 

Bitimning asosiy qoidalari quyidagilarni o'z ichiga oladi: 
- AQSH, Kanada va Meksika o'rtasidagi savdo aloqalarida 

mahsulotlarga nisbatan bojxona bojlarini bekor qilish: 
- shimoliy Amerika bozorini o'zl<lfining tovarlarini Meksi 

ka orqali AQSHga reeksport qilish yo'Ii bilan Amerika bojlarini 
to'lashdan qochishga harakat qilayotgan Yevropa va Osiyo kom 
paniyalari ekspansiyasidan himoyalash: 

Meksikada sug'urta va bank ishida Amerika va Kanada 
kompaniyalarining raqobat va kapital qo'yilmalariga bo'lgan 
cheklovlarni bekor qilish: 

atrof-muhit bilan bog'liq bo'lgan mllammolarni hal qilish 
uchun uch tomonlama guruhlarni tashkil etish. 

NAFTAga a'zo mamlakatlar tomonidan imzolangan shartno 
ma doirasida quyidagi vazifalarni hal etish ko'zda tutilgan: 

- erkin savdo hududini shakllantirish orqali mamlakatlar 
o'rtasida savdo va investitsiyalarni rag'batlantirish: 

- mamlakatlardagi kompaniyalar uchun kelishilgan tadbir 
korlik faoliyati ish lab chiqilishi: 

o'zaro iqtisodiy hamkorlik aloqalarini yanada rivojlantirish: 
intellektual mulkka doir huquqlarni himoya qilish. 

Dastlabki ikki yil ichida NAFTAning eksport hajmini oshi
shi hisobiga qo'shimcha ish joylarini tashkil etishdagi muno
sabatlarda faoliyat ko'rsatishi ishonchlarni oqlamadi. Bundan 
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tashqari, AQSH bilan Meksika savdosidagi ijobiy savdo saldosi 
yO'qolib, 1995-yilda uning o'rnini defitsit egalladi. Oxir-oqibatda 
NAFTAni tuzuvchilar rejasi bo'yicha to'la mukammal shimoliy 
Amerika umumiy bozorini 201O-yilda tashkil etish mumkin deb 
hisoblandi. Hozirgi vaqtda Amerika iqtisodchilari yetarli darajada 
qudratli bo'lgan Amerika savdo blokini tashkil etishning modelini 
ishlab chiqmoqdalar. 

Shimoliy Amerika integratsion majmuasi o'zining tuzilish 
jihatlari bilan Yevropa integratsiya modelidan birmuncha farq
li tomonlarga ega. Asosiy farq - AQSH, Kanada va Meksika 
o'rtasidagi o'zaro iqtisodiy bog'liqlikning asimmetrikligi. Bu 
intergatsion majrnuaning yana bir o'ziga xos xusllsiyati uning 
ishtirokchilarini turli xii sharoitda ekanliklaridir. Agar Kanada 
oxirgi o'n yillik ichida makroiqtisodiy ko'rsatkichlar bO'yicha 
AQSHga ancha yaqinlashishga erishgan bo'lsa, Meksika esa lIzoq 
yillardan beri yuqori tashqi qarz bilan iqtisodiy nochor mamlakat 
holatidadir. 

9.5. Rivojlanayotgan mamlakatlar hududiy integratsiyasining 
xususiyatlari (MERKOSUR) 

90-yillar o'rtalarida Lotin Amerikasi mamlakatlarida integratsi
yajarayonlari kuchayib bordi. 1991-yilda tuzilgan va 1995-yil I-yan
vardan kuchga kirgan Braziliya, Argentina, Paragvay va Urllgvay 
o'rtasidagi shartnomaga asosan lIshbu mamlakatlarni o'zaro yaqin
lashliruvchi yirik mintaqaviy savdo - iqtisodiy ittifoq MERKOSU R 
(Mcrcado Comun de Cono del Sur - MERCOSUR) yuzaga keldi 
(2006-yil iyuldan Venesllela ham a'zolikka qablll qilingan). BlInda 
deyarli 90% o'zaro savdo aloqalarida barcha chegaralovchi to'lovlar 
olib lashlandi hamda uchinchi mamlakatlar bilan munosabatlar
da yagona bojxona lariflari o'rnatildi. MERKOSU Rning maqsadi 
mintaqada umumiy bozorni shakllantirish hisoblanadi. 

MERKOSU R integratsion jarayonlarini muvofiqlashtiruvchi 
va boshqaruvchi muqarrar tizirnga ega. Unga tashqi ishlar vazirli
gi tarkibidagi umumiy bozor kengashi, umumiy bozor guruhi -
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ijrochi organ va unga bo'ysunuvchi ID ta lexnik komissiya kiradi. 
M ER KOSU Rning raoliyali unga kirllvchi mamlakatlar iqtisodi
yoli rivojlanishini ban~arorlashtirishga, shll jllmladan inOyalsi
yani jilovlashga va ishlab chiqarishni rag'ball;lI1tirishga yordam 
beradi. Shu bilan birgalikda valutani lartihga sol ish, soliqqa tor
lishni IInifikatsiya qilish hamda mchnal qonllnchiligida hir qator 
hat qilinmagan mllammolar mavjlld. 

MERKOSURning tashkil etilishi a'zaro savdaning hirda
niga oshishiga hamda hoshqa mintaqaviy savdo gllruhlari hilan 
savdo-iqtisadiy hamkoriikning kengayishiga olih keldi. Shuning
dek, o'zaro investitsion faollik ham sczilarli darajada oshdi va 
huning natijasida xorijiy investilsiyalar oqimi jadallashih hardi. 
MERKOSURning ijobiy !;lOliyati milllaqadagi siyosiy barqaror
likka sezilarli ta'sirida namayan ba'ldi. 

(j'arhiy Yevropa illlegratsiyasidan farqli ravishda Janllhiy 
Amerika birlashmasi lurli xii davlatlar o'zining darajasi bo'yicha 
n,lraqat yagana tashkilotda birga bo'lishi. b,llki samarali ham
korlik qilardi. Buning lIchun birlashmaning barcha bosqichlariga 
asloydil tayyorgarlik, uning faoliyatini yuqori malakali boshqa
rllvi, shuningdek, bll jarayonda har bir mamlakalning a'z o'rnini 
topishi hamda ziddiyatlarni Yllmshalish lIchun Yllksak maharat 
talab qilinardi. 

9.6. Osiyo hududiy integratsiyasining xususiyatlari 
(ASEAN, APEC va h.k.) 

XX asr oxirida Sharqiy Osiyoda integratsiya jarayanlari 
kuchayih bordi. To'rtta Osiyo ('ajdaho»laridan hiri ho'lgan Singa
pur, shuningdek, N IS <'yangi to'lqinlaf» Malayziya, Indoneziya, 
Tailand, Bruney, Vetnam, Kambodja, Laos, Myanma va Filippin 
davlatlari kirllvchi Janllhi-Sharqiy Osiyo mamlakatlari assotsiatsi
yasi (Association of South East Asian Nations - ASEAN) muvaf
faqiyatli faoliyat ko'rsatib kelmoqda. Ushbll gurllhlar doirasidagi 
o'zaro muvaffaqiyatli hamkorlik ASEAN qatnashchilari ho'lgan 
ko'pchilik mamlakatlarning kllchli iqtisodiy o'sishi bilan cham-
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barchas bog'liqdir, shu bilan birgalikda ushbu mamlakatlarning 
oldindan amal qilib kelayotgan o'zaro savdo aloqalarining yaxshi 
yo'lga qo'yilganligi hamda hamkorlikning tartibga solib turiladi
gan shaklining amal qilishidir. 

ASEAN 1967-yilda Bangkokda «ASEAN deklaratsiya,)si imzo
lanishi bilan birgalikda tashkil etilgandir. 1976-yilda Bali orolida 
imzolangan ASEAN kelishuv deklaratsiyasi va Janubi-Sharqiy 
Osiyoda do'stlik va hamkorlik shartnomasiga asosan ASEANning 
shartnomaviy tarzda rasmiylashtirilishi amalga oshirildi. 

ASEAN rejasida 2000-yilgacha a'zo mamlakatlar 38 ming 
turdagi tovarlar bo'yicha bojxona to'lovlarini o'rtacha 5% gacha 
pasaylirish belgilangan. 1995-yil oxirida 2003-yildan to'la erkin 
savdo hududini tashkil etish to'g'risida qaror qabul qilingan bo'lib, 
voqealarning ijobiy rivojlanishi davom et sa 2000-yildan kuchga 
kirishi ko'zda lutilgan edi. ASEAN - Janubi-Sharqiy Osiyoda 
joylashgan mamlakatlarning siyosiy, iqtisodiy va madaniy min
taqaviy hukumatlararo tashkiloti bo'lib hisoblanadi. 

ASEANning yuqori organi bo'lib a'zo mamlakatlar yetakchi
larining 2001-yildan bosh lab har yili o'tkaziladigan sammiti hi
soblanadi. Odatda sammit uch kun davom etib bunda, mintaqa 
bo'yicha tashkilotning hamkorlari bilan uchrashuvlar olib borila
di. Doimiy sekretariat Jakarta shahrida joylashgan bo'lib unga 
bosh sekretar yetakchilik qiladi. Shuningdek, ASEAN doirasidagi 
har yili o'tkaziladigan 300 dan ortiq tadbirlarni o'tkazishga yor
dam berishda ishlar 29 ta qo'mita, 122 ta ishchi gllruhlar tomoni
dan amalga oshiriladi. 

Bangkok deklaratsiyasiga mllvofiq ASEANning maqsadlari 
bo'lib quyidagilar hisoblanadi: hamkorlikdagi intilishlar yor
damida mintaqada ijlimoiy taraqqiyot va madaniy rivojlanishni 
hamda iqtisodiy o'sishni jadallashtirish; Janubi-Sharqiy Osiyo 
mamlakatlari taraqqiy etishi uchun dunyo hamjamiyati bilan 
aloqalarni mustahkamlash, shuningdek, BMT nizomidagi ta
moyillarga tayangan hold a mintaqada t~chlik va barqarorlikni 
o'rnatish. 
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Osiyo-Tillch okeani iqtisodiy hamjamiyati (Acia Pacific Eco
nomic Cooperation - APEC) 19!19-yilda Kanberrada, Avstraliya 
va Yangi Zdandiya bosh vazirlarining tashabbllsi bo'yich<l tashkil 
etilgall. APEC qattiq t"ashkiliy tllzilishdan yoki yirik bYllrokratik 
apparatdan xoli bo'lgan erkin maslahat forllmi sifatida tashkil etil
gan va shll tllf<lyli II ko'pincha «APEC f()rllmi.> dcb ham Yllritiladi. 
APEC sekretariati Singapurda joylashgan bO'lib, o'z ichiga filqat
gilla APEC <l'ZO mamlakatlaridan vakil bo'Jgan 23 ta diploll1atni, 
shllningdek, 20 la mahalliy yollanll1a xodill1larni oladi. J993-yil
dall A PEC tashkiliy faoliyatining asosiy shakli APEC lllall1lakat
lari yet<lkchilarining har yilgi samlllili hisoblanadi, bunda forum 
ulllllmiy faoliyatining yil yakunlari V<l keyingi faoliyatning is
tiqbollari belgilanadi hall1da deklaratsiyalar qablll qilinadi. 

Sharqiy Osiyoda iqtisodiy integralsiyaning rivojlanish istiqbol
lari, Osiyo-Tinch okeani iqtisodiy hamkorligi (APEC) tashkil 
etilishi hilan sezilarli darajada bog'liqdir. Osiyo-Tinch okeani iq
lisodiy harnkorligi (APEC) - bu hukllll1atlararo tashkilot bo'lib, 
o'/. ichiga 21 ta davJat mintaqasini birlashtirib olgan. APEC Tinch 
okeani ko'rfazida iqtisodiy hamkorlikni rivojlantirish Illaqsadida 
Avstraliyaning laklifi bO'yicha 19!19-yilda tuzilgan edi. Dastlab 
unga 12 ta davlat: Avstraliya, Bruney, Kanada, Indoneziya, Ya
poniya, Malayziya, Yangi Zelandiya, Filippin, Singapur, Janubiy 
Koreya, Tailand va AQSH kirardi. Keyingi yillar davornida unga 
Xitoy, Gonkong, Tayvan, Meksika, Chili, Yangi Gvineya-Pa
pua, 199!l-yildan esa Vetnam, Peru va Rossiya ham qo'shilishdi. 
APEC investitsion va moliyaviy faoliyat bo'yicha rasmiy ravishda 
maslahat berish huquqiga egadir, biroq uning ishchi organlari 
doirasida mintaqaviy savdo yuritish tartibi belgilangan bo'lib, tar
moq va/.irlari va ekspenlarining u yoki bu mintaqalar hamkorligi 
masalalari bo'yicha uchrashuvlari o'tkaziladi. APEC faoliyatining 
asosiy Illaqsadlari 1991-yild<l Seul deklaratsiyasida belgilangan 
bo'lib quyidagilardan iborat: 

- a'zo mamlakatlar iqtisodiyotining rivojlanishiga ko'mak

lashish; 
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- a'zo mamlakatlarning yuqori darajada iqtisodiy jihatdan 
bog'liqligini hisobga olib kO'ptomonlama savdo tizimini mustah
kamlash; 

- a'zo mamlakatlar o'rtasidagi savdo va moliyaviy sohalardagi 
hamkorlikni rivojlantirish. 

APEC - yirik iqtisodiy birlashma bo'lib, 2007-yil ma'lu
motlariga ko'fa unga jahon YIMini 57% va jahon savdo hajmi
ning 48% dan oftiqrog'i to'g'ri keladi. 

Tashkilotning asosiy maqsadi - erkin, ochiq savdo tartibini 
ta'minlash hamda mintaqaviy hamkorlikni mustahkamlashdan 
ibonlt. 

1994-yilda strategik maqsadlar sifatida 2020-yildan Osiyo
Tinch okeani mintaqasida erkin va ochiq savdo tizimlarini ham
da liberal investitson rejimini tashkil etish rasmiy ravishda e'lon 
qilingan. Bir qadar rivojlangan mamlakatlar erkinlashtirishni 
2010-yildan amalga oshirishlari zarur. Har bir mamlakat faoliyat 
yuritishning alohida rejalari asosida yangi tartiblarni joriy etish 
muddatlarini va o'zining haq-huquqlarini mustaqil ravishda bel
gilaydi. 

Osiyo-Tinch okeani mintaqasidagi iqtisodiy integratsiya jara
yonlarini baholash orqali ko'plab mutaxassislar uni rivojlanishini 
o'ziga xosligini va alohida shart-sharoitga egaligini ta'kidlaydilar. 
Osiyo-Tinch okeani mintaqasidagi integratsiya jarayonlarining 
asosiy xususiyatlariga quyidagilarni kiritish mumkin: 

Birinchidan, APEC tashkilotida integratsiya jarayonlari dav
latlararo hamkorlik u<.:hun zamin yaratuvchi TMKlarning yetak
chiligi orqali amalga oshmoqda. Shujumladan, bu hukumatga te
gishli bo'lmagan mintaqaviy iqtisodiy tashkilotlar - Tinch okcani 
iqtisodiy ittitoqi (TES) 1967-yilda va Tinch okcani iqlisodiy ham
korligi bo'yicha ittifoq (STES) 1980-yilda yuzaga kelishi APECni 
tashkil etishiga ancha qulay zamin yaratgandi. Shu bilan birgalik
da, TES va STES o'zlarining hukumati bilan mustahkam aloqaga 
ega bo'lgan hamda ulardan har tomonlama yordam olayotgan 
milliy qo'mitalar negizida tashkil topg~ndi. 
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Ikkinchidan, integratsiyajarayonlari iqtisodiy rivojlanish dara
jasi turli xilda bo'lgan mamlakatlarni qamrab olgandi. APECning 
yagona roli shllnda ediki~ lInga XX asrning ikkita yirik iqtisodiy 
jihatdan kllchli mamlakatlari AQSH Vii Yaponiya qo'shilgandi, 
shu bilan birgalikda, XXI elsrning iqtisodiy jiheltdan qudratli 
bo'lgan delvlelti Xitoy helm kimrdi. 

Uchinchidan, Osiyo-Tinch okeani mintaqasi ko'lamidagi 
integratsiya o'z ichiga submintaqaviy iqtisodiy ittifoqlarni (ASE
AN, NAFTA, Janubiy-Tinch okeani forllmi va bosh.) oladi. 

Osiyo-Tinch okeani mintaqasidagi integralsion munosabatlar 
bir butun yctuklik darajasi nuqtayi nazaridan qaraganda hali un
cha Yllqori dareljaga yetmagan. Shllnday ekan, ASEAN tizimidagi 
savdo hudlldini ta'riflar va boshqa cheklovlarni bartaraf etilishi
ni hisobga olgan iqtisodiy integratsiya rivojlanishining birinchi 
bosqichiga kiritish mUlllkin. Hozircha APECdagi mllnosabatlarni 
crkin savdo hlldlldidagi deb gapirib bo'lmaydi, balki bllni «ochiq 
iqtisodiy assotsialsiya,> deb qarash mumkin. 

Iqtisodiy integratsion jarayonl<H jahonning turli hudlld va 
mintaqalarida jadal ravishda rivojlanib bormoqda. 19t59-yilda Af
rika kontinentining shimoliy qismida Jazoir. Liviya, Mavritani
ya, Marakko, TlInislardan iborat Mag'rib arab ittifoqi tuziladi. 
1981-yild'i csa Fors ko'rfazi atrofidagi arab davlatlari (Salldiya 
Arabistoni, Quvayt, Qatar, Bahreyn, BAA, Ummon)dan iborat 
hamjamiyat kcngashi tashkil etilgandi. 

9.7. O'tish iqtisodiyoti mamlakatlarida integratsion 
jarayonlarning rivojJanishi 

Ma'llImki, o'tish iqtisodiyoti mamlakatlar guruhiga Markaziy
Sharqiy Yevropadagi sobiq sotsialistik mamlakatlarni va sobiq Jt
tifoq hllkllmati tarkibiga kirgan itlifoqdosh respllblikalarni kiri
tish mllmkin. 

XX asrning 90-yillari boshiga qadar sotsialistik rejali tizim
ni boshidan kechirgan MlIstaqil Oavlatlar Hamdo'stligi (MOH) 
mamlakatlari jahon xo'jaligiga dadil kirib borishining nazariy Vel 
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amaliy tomonlarini yechish uchun quyidagi muammolarni hal 
etishga kirishgan edilar: 

- «Ochiq iqtisodiyot.> tamoyillari konsepsiyasining nazariy ji
hatlarini tahlil etib, amaliyotda keng qo'llash; 

- Jahon iqtisodiyotida sotsialistik rejali tizimni boshidan kc
chirgan (XXR, Markaziy va Sharqiy Yevropa davlatlari) va hozir
gi kunda bozor iqtisodiyoti asosida dadil rivojlanib borayotgan 
mamlakatlarni iqtisodiy islohotlarini chuqur tahlil et ish va amali
yotda qo'llash lozim; 

- Iqtisodiyotda eksport strategiyasi bilan sanoat siyosati 
o'rtasidagi o'zaro aloqadorlikni chuqur tahlil etish; 

- Jahon mamlakatlari o'rtasidagi integratsion jarayonlar 
borishini tahlil etib, iqtisodiy faoliyatni jahon standartlariga 
mos mexanizmini qo'llab chiqish, takolllillashtirish va boshqa
lar. 

Sobiq Sovet itlifoqi parchalangandan keyin mustaqil davlat
larda integratsion tendensiyalar yuzaga kela boshladi. Birinchi 
bosqichda ular qisman bo'lsada, oldingi yagona iqlisodiy ma
konni tarkibiy qismlarga ajralish jarayonidan himoya qilishga 
harakat qilish bilan namoyon bo'ldilar hamda birinchi navbatda 
xalq xo'jaligi holatiga salbiy ta'sir etadigan sohalardagi aloqalarni 
qisqartirishga alohida e'tibor qaratildi. Keyingi jarayonlarda esa, 
xususan 1996-1997-yillarda yuzaga kelgan shart-sharoillarni hi
sobga olgan holda integratsiyaga intilish kuchaytirildi. 

Sobiq ittifoq hududida integratsion jarayonlar cjuyidagi asosiy 
omillar natijasida yuzaga keldi: 

- mehnat taqsimotini ancha qisqa davrda to'liq o'zgartirish 
mumkin emasdi. Mehnat taqsimotining birmuncha darajasi 
tarixiy va tabiiy-iqlim sharoitlarining rivojlanishiga bog'liq 
bo'lishi sababli ko'pgina hollarda bu maqsadga muvofiq 
bo'lmaydi; 

- bir davlat hududida ko'p xalqlarning uzoq davr mobaynida 
birgalikda yashashi. U turli xiI sohal¥da puxta (,munosabatlar 
to'qimasini.> tashkil etgandi. Millatlararo va dinlararo mojaro 
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yuqori darajada emasdi. Shll sababdan, M OHga a'zo mamlakat
largCl ko'plab aholining istagi o'zaro do'stonCl aloqalarni yetarli
cha qo'llab-qllvvatlaydi .• 

MOH o'z a'zolarining suveren tengligiga asoslangan bo'lib, 
a'zo mamlakatlar xalqaro huquqning musraqil va teng huquqli 
subyekti hisoblanadi. 

Tashkilotning asosiy maqsadlari quyidagilardan iborat: 
- siyosiy, iqtisodiy, ekologik, gumanitar, madaniy va boshqa 

sohalarda hamkorlik qilish; 

- a'zo-mamlakatlarni umumiy iqtisodiy makon doirasida har 
tararIama rivojlantirish, shuningdek, davlatlararo integratsiya va 
kooperCltsiyan-i kuchaytirish; 

insonlarning huqllq va erkinligini tCl'minlash; 
xalqaro tinchlik va xavfsizlikni tCl'minlashdCl hClmkorlik; 
o'zaro hllquqiy yordam ko'rsatish; 
davlatlar o'rtasidagi kelishmovchilik va bahsli munozarCllar

ni tinchlik yo'li bilan hal qilish. 
A'zo mamlakatlarning hamkorlikdagi faoliyati qllyidagilar 

doirasida amalgCl oshiriladi: 
inson huquq va erkinligini ta'minlash; 

- tashqi siyosiy faoliyatni muvofiqlashtirish; 
- lImumiy iqtisodiy hududni, bojxona siyosatini shakllanti-

rish va rivojlantirishda hamkorlik qilish; 
aloqa, transport tizimi rivojlanishida hamkorlik qilish; 
atrof-mllhitni mllhofaza qilish; 
ijtimoiy va migratsion siyosat bo'yicha masalalarni hal qilish; 
lIYllshgan jinoyatchilikka qarshi kurashish; 
mudofaa siyosati va tashqi chegaralarni saqlash sohalarida 

hamkorlik qilish. 
Tashkilotning yuqori organi bo'lib, MOH davlat rahbarlari 

Kcngashi hisoblanadi. Oavlat rahbarlari kengashi yiliga ikki mar
ta yig'ilishga to'planadilar. Shuningdek, MOH nizomida mam
lakatlarning unga a'za bo'lish shartlari, maqsad va tamoyillari 
belgilab berilgan. 
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Tashkilotga a'zo mamlakatlar24 

MDHni tashkil MDHni tashkil 
etish to'g'risidagi etish to'g'risidagi 

Davlatlar 
bitirnning tas- bitirnga qaror tas-

diqlanish sanasi diqlanish sanasi 
(1991 yil (1991 yil 

8 dekabrda) 21 dekabrda) 
_ Ozarbay 

i rnzola n maga n 
24 sentabr 

jon 1993 yil 
~Arma-

18 fevral 1992 yil 18 fevral 1992 yil 
niston 

_ Belorus 10 dekabr 10 dekabr 
siya 1991-yil 1991-yil 

+ Gruziya irnzolanrnagan 
3 dekabr 
1993 yil 

_Oozog'iston 
23 dekabr 23 dekabr 

1991 yil 1991 yil 

_Oirg'iziston irnzolanrnagan 6-mart 1992-yil 

••• Moldaviya 8-aprel 1994-yil 8-aprel 1994-yil 

12 dekabr 12 dekabr 
_ Rossiya 

1991 yil 1991 yil = Tojikiston irnzolanmagan 26-iyun 1993-yil 

• Turkma- imzolanmagan 
26 dekabr 

niston 1991-yil 

=O'zbekiston 4 yanvar 1992 yil 4 yanvar 1992 yil 

- Ukraina 
IO-dekabr IO-dekabr 
1991-yil 1991-yil 

24 http://ru.wikipedia.org/wiki/CHr. 
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9.2-jadval 

MDH ustavi 
tasdiqlanish 

sanasi 

14 dekabr 
1993 yil 
16-rnart 
1994 yil 

If: yanvar 
1994-yil 
19 aprel 
1994 yil 
20 aprel 
1994 yil 
12 aprel 
1994 yil 
27 iyun 

I 
1994 yil 
20 iyul 
1993 yil 
4 avgust 
1993 yil 

imzolanmagan 

9-fevral 
1994-yil 

imzolanmagan 



Hozirgi kllnda MOH doirasidagi hamkorlikning iqtisodiy asos
laridan shuni aytishimiz mumkinki, MOH davlatlari bilan ikki
yoqlama va shuningdek l}ar tomonlama olih borilayotgan munosa
hatlarning barcha sohalarida o'zaro teng hllqllqli hamkorlik qilish 
uchun barcha imkoniyatlar mavjuddir. Shu bilan birgalikda MOH 
yordamida yangi mustaqil davlatlarning o'zaro hamkorlik qilish
lari llchlln hllqllqiy va tashkiliy sharoitlar ham yaratib berilmoqda. 

MOH doirasida davlatlararo o'zaro iqtisodiy hamkorlik mu
nosabatlarining asosiy yo'nalishlari quyidagilardan ihorat: 

- MOH doirasida maqsadlar amalga oshgunga qadar integ
ratsiyaga sakr<lb o'tmasd<ln, sekin-astalik bilan erkin iqtisodiy 
hlldudni tashkil qilish; 

- MOH doirasida savdo-iqtisodiy hamkorlik ~ohasidagi salo
hiyatni kO'tarish; 

- MDH doirasida tovarlarning erkin har<lkatini ta'minlash, 
o'zaro manliJatli va teng huqllqli aloqalarni ta'minlash hamda 
boshqalar. 

M OHga a'zo davlatlar hamkorlik aloqalarida hamda iqtisodiy 
integratsiya darajasiga bog'liq holda integratsion jarayonlarning 
keyingi bosqichlarida va mintaqaviy birlashmalarda qatnashish 
to'g'risida mustaqil qarorlar qabul qilishadi, qahul qilingan qaror
larning amaliy bajarilishi esa MOH doirasida samarali hal1lkor
likda nal1loyon bo'ladi. 

Shuningdek, integratsion jarayonlarning rivojlanishiga mos 
kell1laydigan iqtisodiy xarakterga ega bo'lgan ol1lillarni qu
yidagilar asosida ko'rib chiqish l1lumkin. lntegratsiyaning asosiy 
elementlaridan ho'lib, asta-sekinlik bilan bojxona hojlarini pa
saytirish, qo'shma korxonalar tuzish, tovarlar, xizmatlar, ishchi 
kuchi va kapitalning erkin harakati uchun shart-sharoit yaratish 
hisoblanadi. Biroq hozirda MOH hudlldida hojxonalarni joriy 
etish, kvotalar belgilash, o'zaro savdoni litsenziyalash va hoshqa
lar kabi teskari jarayonlar sodir bo'lmoqda. Bunday holatga qu
yidagi iqtisodiy sabablar undagan: bozorga turli xildagi tezkor
likdagi harakat, iqtisodiy islohotlarni o'tkazish xususiyatlaridagi 
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tafovut, xomashyo, oziq-ovqat resurslari va malakali kadrlar bi
lan ta'minlanishning turli xii darajasi. Sobiq ittifoq respublika
lari narxlarni erkinlashtirish xlIsusiyati hamda narxlar darajasi 
bo'yicha sezilarli darajada farq qiladi, bu holat resllrslarni bir 
joydan boshqa joyga ko'chib o'tishiga sabab bo'ladi va buning 
natijasida bunga qarshi bojlar va boshqa cheklovlar kiritil'ldi. 

Ushbll mllrakkab holatga qaramasdan M OHga a'zo bir qator 
mamlakatlar puxta o'ylangan reja asosida harakat qilishlari nati
jasida integratsiya jarayonlarining asta-sekinlik bilan jadallashllvi 
Yllzaga kelmoqda. 

Toyonch so'z vu ihoralar 
Xalqaro iqtisodiy integratsiya, imtiyozli savdo hlldlldi, er

kin savdo hududi, yagona bojxona ittifoqi, umumiy bozor, iqti
sodiy ittifoqlar, to'liq iqtisodiy integratsiya, ASEAN, EAST, 
MERKOSUR, KOMESA, ASEAN, LAIA, MOH, YES, Maas
trix shartnomasi, BENILYKS, MYESA, NAFTA, APEC, 
Shanxay hamkorlik tashkiloti. 

Takrorlash uchun savollar: 
I. Xalqaro iqtisodiy integratsiyaga ta'rif bering. Uning asosiy 

maqsad va vazifalari nimalardan iborat? 
2. Integratsion birlashmalarning asosiy shakllari qaysilar? 
3. Jahon iqtisodiyotidagi asosiy rivoj topgan iqitsodiy integra

tsion hudlldlarni ayting. 
4. G'arbiy Yevropada iqtisodiy integratsiya jarayonlarining 

rivojlanish bosqichlarini izohlang. 
5. Yevropa Ittifoqi (Yl)ga a'zo mamlakatlarni ayting. 
6. MOH davlatlari integratsion taraqqiyotida qanday imkoni

yatlar mavjud? 
7. Osiyo-Tinch okeani hududi integratsiya jarayonlarining 

o'ziga xos tomonlari nimalarda aks etadi? 
8. Xalqaro iqtisodiy integratsiyanillg rivojlanish omillarini 

izohlang. 
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9. Shimoliy Amerika mintaqasida qaysi iqtisodiy integratsion 
birlashmalar mavjud? 

10. Lotin Amerikasi'ITlintaqasida qaysi integratsion birlash
mal<lr mavjlld? 

Musfaqi/ o'rganish IIchlln fopshiriq/ar 
I. Xalqaro iqtisodiy integratsiyaga tegishli asosiy terminlardan 

(.klaster,> tuzing. 

2. lahon iqtisodiyotidagi rivojlangan iqtisodiy integratsion 
hlldudlarga tegishli moliyaviy ko'rsatkichl<lrni o'rganing. 

3. Xalqaro integratsion hududlaming jahon iqtisodiyoti rivoji
dagi o'mini favsitlovchi kO'rsatkichlarni tahlil eting. 

4. Asosiy terminlar lug'atini tLlzing. 

Test savollari 

I. Xalqaro iqtisodiy integratsiya -
A) milliy xo'jaliklar o'rtasida o'zaro barqaror aloqalarning ri

vojlanishi hamda mehnat taqsimoti negizida Yllzaga kelgan mam
lakatlarning iqtisodiy, ijtimoiy-siyosiy va l1ladaniy jihatdan bir
lashuvi. 

B) mal1llakatlar o'rtasidagi l1lahslllotlar, xizmatlar va kapital 
harakati bilan hog'liq l1lunosabatlarga cheklovlar qo'yiJishi jara
yoni. 

C) milliy xo'jaliklarning o'zaro moliyaviy munosabatlarini 
tartibga soluvchi jarayon. 

D) milliy iqtisodiyotda faoliyat yuritayotgan korxonalarning 
tashqi moliyaviy mllnosabatlarni ifodalovchi tushllncha hisoblanadi. 

2. Xalqaro integratsion birlashmalarning asosiy turlari 
ko'rsatilgan javobni aniqlang. 

A) erkin savdo hlldlldi, yagona bojxona ittifoqi, llmumiy bo
zor, iqtisodiy ittifoqlar. 

B) imtiyozli savdo hududi, erkin savdo hududi, yagona boj
xona ittifoqi, umumiy bozor, iqlisodiy ilt ifoqlar, to'Jiq iqtisodiy 

integralsiya. 
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C) erkin savdo hududi, yagona bojxona ittifoqi, umllmiy bo
zor, xalqaro moliya tashkilotlari. 

D) MOH, yagona bojxona ittifoqi, umumiy bozor, iqtisodiy 
illiloqlar. 

3. Erkin savdo hududi (ESH) -
A) ikki va undan ortiq mamlakatlarning o'zaro kelishuviga 

asosan, bll mamlakatlarda ish lab chiqarilgan mahsulotlar bilan 
o'zaro savdo qilish uchun tashkil etilgan hudud. 

B) ikki va undan ortiq mamlakatlarning o'zaro kelishuviga 
asosan ma'lum turdagi mahsulotlar bilan o'zaro savdo qilish 
maqsadida cheklovlarni bekor qilish orqali tashkil etilgan guruhi
dan iboral. 

C) ikki va IIndan ortiq mamlakatlarning o'zaro kelishuviga 
asosan, bu mamlakatlarda ishlab chiqarilgan mahsulotlar bilan 
o'zaro savdo qilishda bojlar va boshqa cheklovchi choralarni bekor 
qilish orqali tashkil etilgan guruhidan iborat. 

D) mamlakatlarning o'z<uo kelishuvigCl asosan ish lab chiqa
rishni rivojlantirish maqsadida investitsiyalarni amalga oshirishga 
mo'ljallangan hudud. 

4. Bojxona illifoqi -
A) ikki yoki bir qancha davlatlarning bojlar bo'yicha o'zaro 

chegaralarni bekor qilish V,l yagona boj ta'rifi joriy etish yuzasi
dail o'zaro kelishllvidir. 

B) ikki yoki bir qancha davlatlarning soliqlarni jQriy etish yu
zasidan o'zaro kelishllvidir 

C) [aqatgina ikki mamlakat o'rtasida savdo-sotiqni rivojlanli
rishga oid kelishuvdir. 

0) mamlakatlarning o'zaro kelishuviga asosan ish lab chiqa
rishni rivojlantirishga investitsiyalarni keng jalb etishni tartibga 
solu\"chi illifoq. 

5. Janubiy konus maml,lkatlari umumiy bozori (M ERKOSU R) 
qaysi mamlakatlarni birlashtirgan. 

A) Argentina, Braziliya, Venesuela (j005-yil iyuldan), Mek
sika va Urugvay. 
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B) Argenlina, Braziliya, Venesuela (2006-yil iyuldan), Parag
vay va Urugvay. 

C) Argenlina, Brazil~a, Kanada, Kuba, Paragvay va Urugvay. 
D) Argenlina, Meksika (2006-yil iYlIldan), Kanada, Paragvay 

va Urugvay. 
6. Janubiy-Sharqiy Osiyo davlallari Assosialsiyasi (ASEAN) 

qaysi mamlakallar doirasida lashkil elilgan" 
A) Tinch va Hind oh'ani qirg'oqlmida joylashgan H la mam

lakal (Velnam, Indoneziya, Kambodja, Malayziya. Myanllla. 
Singapur, Tailand, Filippin). 

B) Tinch va Hind okeani qirg'oqlarida joylashgan 9 la m<lm
lakal (Velnarn, Indoneziya. Kalllbodja, Laos, Malayziya, Myan
ma, Singapur, Tailand, Filippin). 

C) Tinch va Hind okeani qirg'oqlarida joylashgan 10 la mi1m
lakal (Bruney, Velnalll, Indoncziya, Kalllbodja. Laos. Malayziya, 
Myanllla, Singapur, Tailand, Filippin). 

D) Tinch va Hind okeani qirg'oqlarida joylashgan 11 la maIll
lakal (Bruney, Vetnam, Indoneziya, Kambodja, Laos, Malayziya, 
Hindislon, Myanma, Singapur, Tailand, Filippin). 

7. Shimoliy Alllerika Erkin savdo assotsiatsiyasi (NAFTA) qa
chondan faoliyat yurita bosh lagan va qaysi davlatlarni hirlashtirgan".' 

A) 1996-yil I-yanvardan, AQSH, Kanada va Meksika davlat
larini o'z tarkibiga birlashtirgan. 

B) 1994-yil I-yanvardan, AQSH, Kanada va Meksika davlat

larini o'z tarkibiga birlashtirgan. 
Cl 1995-yil II-yanvardan, AQSH, Kanada, Argentina va 

Meksika davlatlarini o'z tarkibiga birlashtirgan. 
D) 1998-yil I-yanvardan, AQSH, Kanada, Braziliya va Mek

sika davlatlarini o'z tarkibiga birlashtirgan. 
8. Osiyo-Tinch okeani iqtisodiy hamjamiyati (APEC) qachon 

va qayerda tashkil etilgan? 
A) 1990-yil Filippinda. 
B) 1989-yil Kanberrada. 
Cl 1989-yil Xitoyda. 
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D) 1990-yil Malayziyada. 
9. Iqlisodiy integratsiyaga ta'sir ko'rsatuvchi omillarga qaysilar 

kiradi? 
A) jahon xo'jaliklari tomonidan proteksionizm choralarining 

qo'lIanilishi, iqlisodiy inqirozning chuqurlashuvi. xalqaro mehnal 
taqsimotining sekinlashishi, milliy iqtisodiyotlar ochiqlik daraja
sining ortib borishi kabilar kiradi. 

B) jahon xo'jaligida tobora rivojlanib borayotgan baynalmi
nallashuv va globalJashuv jarayonlari, xalqaro savdo aloqalarining 
rivojlanishi. xalqaro mel1l1at taqsimotining chuqurlasllllvi, milliy 
iqtisodiyotlar ochiqlik darajasining ortib borishi kabilar kiradi. 

C) jahon xo'jaligida tobora rivojlanib borayotgan baynalmi
nalIashllv va globallashuv jarayonlari, xalqaro savdo aloqalarining 
sllsllashishi, xalqaro mehnat taqsimotining chuqurlashuvi, milliy 
iqtisodiyotlar lomonidan ichki bozorlarni himoyalash darajasi
ning ortib borishi kabilar kiradi. 

D) globallashuv jarayonlari, moliyaviy inqirozlar, banklar 
kapitalining oshishi, xalqaro soliqqa tort ish darajasining ortib 
borishi kabilar kiradi. 

10. Xalqaro iqtisodiy intcgratsiyaning maqsadi -
A) istiqbolda mahsulotlar, xizmatlar va ish lab chiqarish omil

larining crkin harakatlanishi uchun qulay sharl-sharoitlar yara
tish hisoblanadi. 

B) milliy iqtisodiyotlarni tashqi muhit omillari ta'siridan hi
moyalash h isoblanadi. 

C) mamlakatlar to'lov balansi taqchilligini oldini olish va uni 
barlaraf ctish hisoblanadi. 

D) istiqbolda mahsulotlar, xizmatlar va ish lab chiqarish omil
lmilling crkin harakatlanishiga la'sir etuvchi to'siqlar yaratish hi
sohlanadi. 
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to-bob. XALQARO MOLIYA MUNOSABATLARIDA 
TO'LOV BALANSINI BOSHQARISH 

10 I. To'lov halansi~ing iqtisodiy mohiyati va taqdim elish 
sli"klldfi. 

10.2. To'lov balansining larkihi hamc1a ularga xos xlIslIsiyatlar. 
10.3. To'loy balansi ya lInga daylat arala,hllvi, xato va o'tk,lI:ib 

Ylli1ori,hlar. 
lOA. Mal1llakat to'loy balansining l1lakroiqtisodiy 11l0deli. 
10.5. To'loy balansiga la'sir etllychi omillar ya lIni tilrtibga so

lishning asosiy lIslIllari. 

10.1. To'loy balansining iqtisodiy mohiyati ya 
taqdim etish shakllari 

ro'loy balansi hir mamlakatning hoshqa malakallarga ma'llIm 
bir davr mobaynida haqiqalda o'tkazgan vallltaviy to'lovlari I'a 
lllsllllmlari o'rtasidagi nisbalni, ll1arnlakatning xalqaro plIllar 
harakatini o'zida aks ellirllvchi hlljjatdir. Agar 10'lov bCllansida 
vallllaviy tllshllmlar to'loylardan ortib kelsa, to'lov balansi akliv, 
Clksincha csa passiv hisoblanadi . 

.Ioriy operatsiyalar bCll,ll\si (xIIsIIsan, tOl'ariar eksporti va i rn
porti o'rtasidagi nisbatni o'zida aks ettirllvchi savdo balansi, xi/
matlarning sof eksportini, investitsiyalardan olingan daromad
larni va bir lomonlama pili o'lk'lZmalarini o'zida aks ettirll\'chi 
«ko'rinmas» joriy operat,iyalar balansi) va kapital harakati balansi 
(mamlClkatdan kapitalni chiqib kelishi va unga xorijiy kapital
ning kirib kelishini o'zidCl aks ettiradi) to'lov bai<msining tClrkibiy 
qismlaridan hisoblanadi. 

To'lov bCllansi mamlakatning xalqaro iqtisodiy aloqalarga 
kirishishi, xalqaro to'lovgCl qobillik. jahon sal'dosiga qatnashish 
darajasini o'zida namoyon etllvchi muhim ko'rsatkich va vosi
ta hisoblanadi. To'lov balansi tushllnchasidan dastlab Djeyms 
Denem-Styuart o'zining «Siyosiy iqtisod tamoyillari to'g'risida 
tadqiqot (Inquiry into the Principles of Political Economy)>> 
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(l767-yil) asarida foydalangan. Styuart to'loy balansini mustaqil 
tushllneha sifatida chet elda fuqarolarning xarajatlari, xorijga foiz 
1O'loylari, qarzning asosiy summasi ya qarz bo'yicha to'loylar, 
yalllla ko'rinishidagi qarzlarni boshqa mamlakatlarga taqdim 
ctishd;lI1 tashkil topadi, deb ko'rsatgan. Shunday qilib, dastlabki 
to'loy balansi [(lqat haqiqatda amalga oshirilgan x(llqaro valutaviy 
to'lovlarni o'zida aks ellirgan, biroq barcha intcllektual. moli
yaviy va moddiy aktiylar bilan bog'liq tashqi iqtisodiy operatsiya
lar (rezidentlar Vel norezidentlar o'rtasidagi operatsiyalar)ni to'liq 
namoyon etmagan. Biroq hozirgi kundagi to'loy balansini tuzish 
tartibi, mantiqiy ya konseptual asoslariga ayyalgi to'loy balansi 
tayanch, negiz sifatida olingan. 

Iqlisodiy bilimlar tarixida merkantilistlar davridan bosh lab 
tashqi iqtisodiy operatsiyalar takomillashib bordi. Mamlakatga 
ollin va xorijiy yalutalarning kirib kelishi aktiy kredit operatsi
yalari deb qaralgan. Shllning uchun to'loy balansining kredit 
qisl11ida mamlakalning iqtisodiy boyligi (aktivlari). qimmat
liklarning chiqib ketishi. uning o'rnini to'ldiruvchi valutalarning 
mal11lakatga kirib kelishi bilan bog'liq operatsiyalar (,+., ishorasi 
bilan yozilg,lI1. Dehel qismida esa mamlakatning xorijiy aktiv
larni sOlib olishi o'rniga valutalar xarajati yozilgan bo'lib. lInga 
(,-.) ishorasi qo'yilgan. 

TO'lov balansini lllzishda buxgalteriyada qo'llaniladigan ikki 
yoqlama yOZl\V tamoyilidan foydalaniladi. Har bir xalqaro ope
ratsiya debet va kredit ko'rinishida to'loy balansida aks eladi. 
Bllnda. debetning jami qiymati balansning kredit qismini jami 
qiYl11atiga teng bo'lishi lozim. Toyarlar ya xizmatlar eksporti, 
xorUdan kapitalning kirib kelishi, xorijiy Yallltani mamlakatga 
kirishini bildirgan holda to'lov balcmsida ('+') (plus) ishorasi bilan 
kO'rs;ltil;ldi va balansining kredit summasi shakllantiriladi. Ba
lansning uebel qismi tovarlar va xizmatlar importi. xorijiy valll
tada kapitalning ehetg,l chiqih kctishi natijasida )'llzaga keladi ya 
1I «-0> (minus) ishorasi bilan ko'rsatiladi. To'loy balansida iqtisodiy 
operatsiyalar bowr narxida kO'rsatiladi, ya'ni iqtisodiy boylik-
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lar o'zaro ,dmashtirilishidagi haqiqatdagi bahosi bo'yicha aks et
tiriladi. 

To'lo" balansini ta~dim et ish shakllari ya lining qoldig'i. 
To'loY balansini taqdim ctish (,neytral.) ya (,tahliliy.) kO'rinishlarda 
bo'lishi llIumkin. Neytral shaklda taqdim etilgan to'loY balan
si tOY<lrlar, xizmatlar ya joriy o'tkalInalar joriy operatsiyalarda 
to'planadi. Kapiwl o'tkazmalar, to'g'rid,lIl to'g'ri inycstitsiyalar. 
portfel inyestitsiyalar, moliyaYiy hosil,1 \Ositalar, boshq<l inves
titsiyalClf ya zaxira aktiYlari kapital va moliyaYiy yositalar bilan 
opcfatsiy,i1ar hisobida jamlanadi. Ushbll bo'limlar tengligini 
ta'minlash maqsadida "Sof xatolar ya o·tbzib yuborishlar') mod
dasi qo'shila.cli "a umumiy natija nolga tenglashtiriladi. 

Shu bilan bir qatorda, XVF to'loy balansini tuzishning muqo
bil shakli bo'lgan (,tahliliy» shakilLI to'lO\ balansini taqdim ctish
ni ham mamlakatlarga taysiya etadi. Bunda tczkor ma'lulllotlar 
1I1l1umlashtiriladi, qayta tasnillallacii. guwhl<lnadi. Bunda mus
taqil rayishda rezidentlar ya norezidentlar tomonidan o'zaro amal
ga oshirilgan joriy ya kapital harakati bilan bog'liq tashqi iqti
sodiy operatsiyalar mall1lakat xalqaro iqtisodiy munosabatlariga 
tenglashtirilgan holda, to'loy balansi aktiv yoki passiY bO'lishiga 
sabab bo'ladi. Barcha qolgan operatsiyalar, xususan daylatlar to
monidan am,llga oshirilgan saldolli moliyalashtirish yoki undan 
loydalanish bilan bog'liq balanslashtiruychi operatsiyalar to'lov 
balansini tartibga solish operatsiyalari etib belgilangan. 

To'loy balansi qoldig'i maYjlld bo'lmaydi, chllnki to'loy balansi
ning moddalarini (ncytral taqdimotda) qoldig'i nolga tenglashtirila
di. Biroq (,sof eksport» qiymati mamlakat YIMga kiritilgan bois 
joriy operatsiyalar qoldig'i to'loy balansi qoldig'i sifatida qayd eti
ladi. Joriy operatsiyalar hisobi qoldig'ini baholab, to'loy balansi 
dcfitsit (passiY) yoki profitsit (aktiy) deb aytish mumkin. 

10.2. To'lov balansining tarkibi hamda ularga xos xususiyatlar 

To'loy balansi tarkibi. To'loy balansini tllzishning turlicha us
lllbiyati mavjlld bo'lib, hozirgi kunda Xalqaro valllta fondi (XVF) 
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taklif etgan metodika (uslubiyat)dan, ya'ni to'lov balansi mod
dalarining tasnifidan mall1lakatlar amaliyotida keng qo'llaniladi. 
Mazkur lIslubiyatda obyektiv reallik ko'proq ko'rinadi, xususan 
to'lov balansi ikkita yirik bO'limga ajratilgan. Bu bitimlarning 
hisobini yuritishning ikki lomonlama xususiyatidan, ya'ni savdo 
va moliyaviy jihalidan kelib chiqqan hold a yaratilgan. Xususan, 
lovarIar va xizmatlar eksporti norezidentlar oldida rezidcntlar
ning talablarini oshiradi (lo'lov balansida (,+.> ishorasi bilan aks 
ettiriladi). bu esa, o'z navbalida norezidentlar oldidagi moliyaviy 
majburiyatlarning kamayishiga olib keladi «(-.> ishorasi bilan bel
gilanadi). Har ikkita hisob-kitob yozuvlarining yig'indisi nolga 
teng bo'lishi lozim. TovarIar va xizmatlar eksporti natijasida 
mamlakalda valuta zaxiralari to'planib boradi va ulm import ope
ralsiyalari to'loviga xilll1Clt qilishi mumkin. 

Agar ll1all1lakatda import operatsiyalari to'lovi uchun yetarlicha 
valutCl lClxiralari mavjud bo'lmasa, u xorijdan qarz mablag'larini 
jalb elishi mumkin. 13u kabi qarz mablag'larini davlatlar o'zlarining 
tovarlar va xizll1atlar eksportini doimiy oshirib borish orqali qop
lashi mumkin. Bunday holalda, bitimning savdo qismi (Iovarlar 
va xizmatlarning mamlakalga kirib kelishi) bO'yicha chet elliklar 
oldida sO'ndirishni lalab qilllvchi (<<-» ishorasi bilan belgilanadi
gan) mamlakat qarzdorligining paydo bo'lishiga olib keladi. Mam
lakalga norczidenllarning kreditlarini jalb etish esa mall1lakatni ng 
chet elliklar oldida 1l10liyaviy ll1ajburiyatlari ortishig(~ sabab bo'ladi 
va <,+.> ishorasi bilan aks etliriladi. 

Mazkllr holatni yanada yaqqolroq tasavvur elish lIchlln haqi
qatda mamlakCltga kirib kclgan va chiqib ketgan vallllClviy tushllm 
va to'lovlar nisbatini olish 1l111ll1kin. 

Mall1lakatning to'lov balansi sanoClt korxonalari bCllansiga 
o'xshab clllas. balki hank balansiga o'xshash holda lllziladi. Ma
salan, O'zbekistondagi korxona 100 ming AQSH dollarlik mahsll
lutni cksport qilib, to'lovni uch oy davomida olishga solib oluvchi 
bilan kelishgan. O'zbckislon lo'lov balalljida dastlab mazkur sum
ma tovarIar cksporti sifinida balansining krcdit qismida yoziladi 
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va hll xorijdan to'lovni talab qilish hllqllqini beradi. So'ngrCl lIsh
bu ~lIllllTla qisqa muddmli kapilal si/~11 ida lo'lov halansining debel 
qislIlida aks ellirilCldi va 1I O'zbekislonuan qisqa Illllddatli kapital
ning chiqih ketishini arfglataui. Ya'ni O'l.hekistonlik eksportyor 
xoriiiy ill1portyorga 3 oylik kn:dit hergan dcb hisoblanadi. Bunda 
O'l.hekistonning xorijdagi aktivlari ortadi va to'lov balansining 
kapital qismi debetlanadi. Mazkur operalsiyani quyiuagi shaklda 
YOl.ish Illllmkin: 

. ~ t~~ll~li;qt.:~'~dIY operatsiyalar L~ K!'ed,t (+) Debet (-:t ~ 
Tovarlar eksporll, mll1g AQSH 0) I ( -

doll ,1fId a 
QI~q'l ll1udd;lIl! kapllal c1l1qlShl 100 

~Y!.!..!.!!L0-QSH dollan~. _.... J 

QaytarmClslik sharti bilan boshqa l1Iamlakatlarga t<lqdim cti
ladigan iqtisodiy boyliklar (mahslllotlar, xizmatlar va moliyaviy 
aktivlar) lo'lov balansi moddCllarida ikki yoqlama yoZllv tamoyili 
asosida qanday aks ettiriladi, degan tahiiy savol paydo bo'ladi. BlI 
kabi operatsiyalar lIChlln to'lov balansida alohida <,Bir lomonla
ma o'lkazmalar» moddasi mavjlld. Masalan, O'zbekislon boshqa 
Illamlakatdan ijtimoiy yordam siratida 10 mln AQSH dollari miq
doridagi mahslIlotlarni oldi. O'zbekiston to'lov balansida bll opc
ralsiya qllyidagi ko'rinishda aks elliriladi: 

Tashqi iqlisodiy operatsiyalar 
Ijtill10iy yordam (import), mill 

AQSH dollarida 
Bir tomonlama o'lkazmalar, mln 

AQSH dollarida 

Kredit 

10 

. 

(+) Debet (-) 

10 

Shllnday qilib, to'lov balansining kredit qismida mahalliy ak
tivlar (mahslllotlar, moddiy va moliyaviy boyliklar)ning chetga 
chiqib ketishi (kamayishi), aksincha esa, ya'ni xorijiy mamlakat 

248 



aktivlari (mahsulotlar, moddiy va moliyaviy boyliklar)ning mam
lakatg<l kirib kelishini (ortishini) ko'rs<ltadi. Passiv (majburiyat
l<lr)ga nisbatan esa mazkur qonuniyat teskari amal qiladi. Ma
salan, O'zbckiston AQSHd<l11 10 mlrd AQSH dollari miqdorida 
mablag'ni qarzga oldi, O'zbekistol1 bu yerd<l naf<lq<lt <lktivga 
cga bO'lmoqda, balki passiv (AQSH oldida m<ljburiyat)ga ega 
bo'lmoqda. BlIl1da to'lov balansid<l aktivning hisobi debet, pas
sivning hisobi esa kredit bo'ladi. Bu O'zbekiston to'lov balansida 

quyidagicha aks ettiriladi: 

Tashqi iqtisodiy operalsiyalar Kredit (+) Debel (-) 
Akliv, mlrd AQSH dollarida - 10 
Passiv, mlrd AQSH dollarida 10 -

Xalqaro iqtisodiy operatsiyalarni to'lov balansining debet yoki 
kredit qismida aks cttirishning umumiy qoidasi qllyidagi jadvalda 
keltirilgan: 

r--
Operalsiya Kredit (+) Debel (-) 

Tovarlar va xizmatlar 
Tovarlar va xiz- Tovarlar va xiz-
mallar cksporti mallar importi 
Norezidenllar-

Inveslilsiy~lardan daromadlar va d~n 11Ishgan Norezidentlarga 
mehnalga haq 10'Iash (ish haqi) (olingan) tll- to'lovlar 

shllm 

Bir tomonlama o'tkazmalar 
Mablag'larni Mablag'larni 

olish berish 

Moliyaviy aktivlar bilan ope-
Uzoq va qisqa Uzoq va qisqa 

mllddalli kredil- mllddatli kredil- ' 
ralsiyalar 

larni olish la rn i berish 

To'lov balansi ikkita yirik bo'limga bo'linadi, ya'ni joriy ope
ratsiyalar hisobi (current account balance) bo'limi hamda kapital 
va moliyaviy v(),ilalar bilan operatsiyal11i hisobi (capital and fi
nancial account) bo'limi. XYF mamlakatlar to'lov balansini ikki 
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xii ko'rinishda, ya'ni jamlangan va operatsiyalari batafsiL to'l iq 
ko'rsatilgilll holda e'lon qiladi. 

To'lov halansi moddalarini XYFning davriy nashrlarida heri
ladigan lo'!iq tarkibi tlllilishi: 

NQ 
... - TO~OV BALANSI - ---l~- -- --~~ma -~ 

- Balan;;;;~ng bo'hm va moddal,;II_ IDEBEiT_KREDIJ_1 
JQI~J.Y_OPE_RATSIYALAR HI50BI __ =t=_ I 

it Savdo balansi I --I 
If .. _~- --. -Xizmatlar balami~~ __ =r=-_~ 

C ----�-~~·,irl~kJ~~~I~. - -_-·i3 
KAPITAL VA MOLlYAVIY VOSITALAR I I 

BILAN OPERATSIYALAR HISOBI ___ . ____ ..., 
~-F- Kapital hilan operatsiyitlar hiSObi_~ ___ _ 
B Moliyaviy hisob 

.. -.~. .. To'g'ridan to'g'ri invcstitsiyalar 
1. PonCel investilsiyalar __ ------1 

l.. ____ Boshqa invcstitSiyal~~l+_. ___ ._ 
4_ _.__ Zaxira aktivlari __ _ ___ j 

________ 2-BO'L1M JAMI __ _ ___ ._ .... __ . 
YA~yNIY BALANS (1+2) _____ _ .... ________ _ 

2 

Joriy opcratsiyalar hisobi. To'lov balansining llshbll ho'lirni 
tovariar, xilrnatlar va bir tomonlama o'tkazmalar bilan hog'Jiq 
xalqaro bitimlari natijasida olingan mamlakatning sor daromad
lari qiymatini ko'rsatadi va u quyidagicha hisoblanadi: 

Joriy ope
ratsiyalar hi
sobi h,llansi 

Eksportdan daro
madlitr 

Importga 
xarajittlar 

Chet 
clga sof 

o'tkazmalar 

Chet elga sof o'tkalmalar firmalar, uy xo'jaliklari va hllkllrnilt 
tomonidan chet clga o'tkazmalardan ushbll mamlakat rClidcnt
lariga xorijdan yuhorilgan o'tkazmalarning chegirmasiga tcng. 

250 



To'lov balansiningjoriy operatsiyalar hisobining ijobiy qoldig'i 
vu chet el aktivlari o'rlasidagi bog'liqlik quyidagi ko'rinishga ega: 

Joriy operatsiyalar hisobilling 
ijobiy qoldig'i 

Chet elda aktivlarnillg sof 
ortishi 

Chet elda aktivlarning sof ortishi bu mahalliy rezidentlar ega
lik qilllvchi xorijdagi aktivlarining ushbll mamlakatda norezident
lar egalik qiluvchi mahalliy aktivlardan ortishi tushuniladi. 

Shllningdek, joriy operatsiyalar hisobining taqchilligi chet el
dagi aktivlarning sof kamayishini ifodalaydi. Ya'ni: 

Joriy operatsiyalar hisobillillg 
taqchilligi 

Che! eldagi aktivlarnillg sof 
kamayishi 

BlInda mamlakat qarzdor hisoblanadi. Masalan, O'zbckiston 
yana chet e1ga sot ish lIchlln aktivlarga ega. Biroq, biz sekinlik 
bilan chet eldan jalb etiladigan qarzlarni ko'paytirishimiz, ke
lajakda ularni asosiy qmz summasi bilan birga foiz to'lovi bilan 
qaytarishga majbur bo'lamiz. Natijada, har bir mamlakat to'lov 
balansidagi joriy operatsiyalar hisobi balansi o'zaro tenglashadi. 

Joriy opcratsiyalar balansidagi defitsit mamlakatning boshqa 
mamlakat oldidagi qarzdorligi ortishini o'zida aks ettiradi. Agar 
mamlakat joriy operatsiyalar balansida defitsit yuzaga kelsa, u 
albatta mazkur taqchillikni har qanday yo'l bilan bo'lsa ham 
(boshqa bir mamlakatdan qarz olish, o'z valllta zaxirasidan foy
dalangan hold a va h.k.) to'lashi zarllr. 

To'lov balansida joriy opcratsiyular hisobidagi defitsit (taqchil
lik) quyidagi yo'llar orqali moliyalashtirilishi mumkin: 

- chet elga ma'lllm bir qism milliy aktivlarni sotish, ya'ni 
xorijiy mamlakatga to'g'ridan lo'g'ri yoki portfel investitsiya shak
lida turli milliy aktivlari yoki mablag'larni qo'yish; 

- chet cl banklaridan, hllkllmatlari~arl yoki xulqaro tashki
lotlardan tashqi qarz olish yordamida; 
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llIamlakal Markaziy bankida saqlanaYOlgan rasmiy valllla 
zaxiralaridan foydalanish orqali, III(trni raqehillikni h(trtaraf dish 
uehun sMflash hisohig(t., 

B"'l'ill1 mamlakallar joriy op.:ralsiyai<lr hisobidagi laqehil
Iikni moliyalashtirish imkoni qolmaganda. ya'ni l110liyalashtirish 
uchun ta,hqi kredit olib bo'lm(tsa, mamlakat valuta l.axirasi mi
nimum darajaga yetib qolgan bo'lsa. xorijga qilinadigan xara
jatlarini qisqartirish yoki chet elga tovarlar va xizmatlarni sotislt 
orqali daromadlarini oshirish yo'li hil(tn defitsitni hartarilf .:tadi. 

lilshqi s(tvdo balansi. To'lov balansining birinchi hO'limi 
bo'lgan joriy operatsiyalarning dastlabki moddasi maml<lkalning 
t<1shqi savdo.b<1lallsi hisoblanadi. XYF eksport va importni bir 
xii tartihda haholashni taklif etgan bo'lib. unga ko'w eksport 
qiluvchi marnlakat chegarasidagi b<1hoda aniqlanadi. Shuning 
uchun cksport V<1 import b<1holash uchun rOB (free on board) 
baholardal1 foydalanish talah etiladi. CIF (Cost. Insurance and 
Freight) haholaridan esa, import opcratsiY<1larida keng loydai<llli
l<ldi V<l ha'DIIl ularga tegishli to'g'irlashlar ham kiritiladi. Bun
day to'g'irlashlar AQSH. Germaniya. Fransiya kabi mallllakat
lar to'lov bal<lnslarida bo'lib. 1990-yillarda m'l/.kur mamlakatlar 
importilling 3-4 foizi FOB narxlarida amalga oshirilgan. O'sha 
paytda Yaponiyaning tashqi savdosicia dengil orqali yuklarni 
o'tkazish qariyb 10% dan yuqori bo'lgan. 

Bir tOlllonlama o'tkazrnalar va xizmatlar balansi. Joriy opc
ratsiyal<lr hisobinillg ikkinchi asosiy qismi xizmatlar balansi hisob
lanacii. Xalqaro savdoda xizlllatlar Illuhim ahamiyatga ega. Xiz
ll1atl<lr halclllsida transport xizlllatlari. jllllllacian Yllk yo'lovchilarni 
tashish. sug'urta. clcktron, tele-koslllik, teiegraL Iclefim. poehta va 
boshqa turdagi aloqa xizll1atlari. x,tJqaro lurizll1. ishi<lh chiqarish 
va iJllliy .. tcxnik tajribalarni o'zaro almashish. ckspcrl xillllallari, 
chct clda diplolllatik, savdo va boshqa vakolalxonalarni saqlash. 
m<l'lulllotlar bcrish, illlliY-ll1a'naviy va Illadaniy hamkorlik xiz
ll1allari, reklama, yarmarka va lurli yig'inlar UChlll1 yig'ill1lar VCl 

h.k. bo'yicha to'lovlar va tLlshullllar aks etadi. 
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Shuningdek, joriy opcratsiyalar balansida bir tomonlama 
o'tkazmalar, xususan olingan daromadlar, ya'ni xorijga qo'yilgan 
investitsiyalardan olingan daromadl,H yoki chet el investitsiyalari
ga to'lovlar ham asosiy rol o'ynaydi. To'lov balansining aynan 
lIshbu moddasi mamlakatda xorijiy tadbirkorlik rivojlanishida 
ll1uhilll ahamiyatga ega. Mallllakatdan tashqarida olingan da
romadlarni investor o'z mall1lakatiga o'tkaza olmasligi davlatga 
xorijiy investitsiyalarning kirib kelishiga keskin to'siq bo'lishi 
mumkin. Shuning uchun ham, XYF ustavida alohida H-kelishuv 
moddasi (2 (a), 3 va 4 qismlari) bo'lib, lInga ko'ra o'ziga xalqaro 
operatsiyalar bo'yicha majburiyat oluvchi mamlakat XYF bilan 
kclishmasdan turib, joriy operatsiyalar bo'yicha to'lovlar va turli 
o'tkazmalarni amalga oshirishda diskriminatsion valuta chek
lovlarini o'rnatishi JIlulllkin elllas. XYF a'zosi bo'lgan jahondagi 
ko'plab mamlakatlar (hozirgi kunda 150 dan ortiq Illamlakatlar) 
XYFning 8-kelishllv ll10ddasini qahul qilishgan. O'zbckiston esa, 
ll1azkur moddani 2003-yilda o'zida qo'lIash bo'yicha ll1ajburiyat 
olgan, ya'ni qabul qilgan. 

Joriy o'tkazmalarga turli ko'rinishdagi bir tomonlall1a 
o'tkazmalar, shuningdck. qaytarmaslik sharti bilan bcriladigan 
ll1ablag'lar, to'lovlar ham qo'shiladi. Ularni ikki ko'rinishga 
bo'lish mumkin. ya'ni davlat opcratsiyalari va shaxsiy maqsad
lar uchun bir tomonlam,1 o'tkazll1alar. Davlat operatsiyalari bilan 
bog'liq bir tomonlama o'tkazmalarga bir mamlakatning boshqa 
bir mamlakatga iqt isodiy yordam tariqasida bergan subsidiyasi 
yoki beg'araz yordami. xalqaro tashkilotlarning to'lovi, moliyaviy 
grantlari, foizsiz ajratmalari va h.k. lar kiradi. Shaxsiy maqsad
larda foydalaniladigan opcratsiyalar xorijdagi ishchilarning. mu
taxassislarning, qarindoshlarning o'z vataniga, oilasiga shaxsiy 
ehtiyoj yoki boshqa turli ll1aqsadlar uchun yuborgan mablag'lari 
bilan bog'liq faoliyatni o'z ichiga oladi. 

Kapital va moliyaviy vosilalar bilan operatsiyalar hisobi. To'lov 
balansining ikkinchi bo'limi kapital va Irnoliyaviy vositalar bilan 
operatsiyalar hisobini o'zida aks ettirib, u turli shakldagi inves-
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lilsiyalarning xalqaro harakatini. xlIslIsan aktivlarni sotishdan, 
l1l<lsalan, l1lahalliy aksiyalarni. obligalsiyalarni, ko'chmas mlllk 
va kompaniyalarni ch et elga sotishdan olingan c1aromadlar, shll
ningdek, ch et eldan rezidentlarning aktivlarini sotib olish lIChlln 
qilg,m xarajatlarini hisobga oladi. Ma/kur bO'limda jalb etilgan 
va berilgan savdo kreditlari va bo'nak (avans) to'lovlari, sSllcla 
va qarzlar, naqd xorijiy valllta, joriy operatsiyalar hisobidagi 
qoldiqlar va depozitlar, muddati o'tkazib yuborilgan qarzdorlik, 
hllkumatlararo kelishllvlar asosida yetkazib beriladigao tovarlar 
bo'yicha qarzdorlik, eksport mahslIlotlari bo'yiclJa olinishi kll
tilayotgan kontagentning moliyaviy qarzdorligi, import operatsi
yalariga berilgan bo'naklar bo'yicha qarzdorlik aks ettiriladi. 

Kapital va moliyaviy 
vositalar bilan operatsi

yalar hisobi 

Aktivlarni 50-

tishdan lllshgan 
tllshumlar 

Xori,ida aklivlarni 
sotib olish lIchun 
qilingan xarajatlar 

Mamlakatning aktivlari bilan bog'liq barcha xalqaro bitimlar 
(lIlarni sol ish va sotib olish) kapital va moliyaviy vositalar bilan 
operatsiyalar hisobida o'z aksini topadi. Masalan, O'zbekiston chet 
elga qarz mablag'larini bersa, u o'z aktivlarini sotgan bo'ladi, ya'ni 
uni kelajakda sotib oluvchi asosiy qarzga qo'shimcha foiz lo'lo\'i 
bilan qaytarib to'laydi. Mazkur operatsiya kilpital va moliyaviy 
vositalar bilan operatsiyalar hisobining (,kredit,) qismida aks etadi. 

Shllningdek, kapital va moliyaviy vositalar bilan opcratsiyalar 
hisobida kapital transfert (o'tkazma)lar (mlllkni asosiy kapitalga 
qaytarmaslik sharti bilan o'tkazish) ham yoziladi. Unga aeroport, 
kasalxona, yo'l qurilishi va h.k. kabi invcstitsion grantlar, huku
mal tomonidan qarzdorlikni «so'ndirish» operatsiyalari kiradi. 

Kapital va moliyaviy vositalar bilan operatsiyalar hisobi qoldig'i 
(saldosi) uzoq va qisqa mllddatli kreditlarni olish va taqdim ctish
da namoyon bo'lib, 1I1ar ;tktivlar bilan barcha bitimlardan xorijiy 
valutalarni sof tushimini ko'rsatadi. Krcditlarni taqdim etish chet 
el aktivlarini (aksiya, obligatsiya, ko'chmas mulk va h.k.) sotib 
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olishga qilingan xarajat hisoblansa, kreditlarni olish aktivlarni so
tishdan kelgan tushum sifatida baholash mumkin. 

Uzoq mllddatli kreditlar to'g'ridan to'g'ri yoki portfel inves
titsiyalar ko'rillishida taqdim etiladi. Korxollaga to'g'ridan to'g'ri 
investitsiya kiritish, korxona mulkining asosiy qismiga egalikni 
anglatadi va mazkur korxona faoliyati lIstidan nazorat qilish im
konini heradi. Qolgall barcha lIzoq mllddatli investitsiya shakl
larini portfel investitsiya deb hisoblash mumkin. Shllningdek, 
portlcl investitsiya asosan korxona mulkiga egalik qilish imkonini 
beruvchi qimmatli qog'ozlarining bir qismini (odatda o'z mul
kining 10% gacha bo'lgall qismini) olish hisobiga shakllanadi. 

Aktivlar hilan hog'liq harcha xalqaro bitimlar (Markaziy bank
ka tegishli rasmiy valuta zaxiralaridan tashqari) shartli ravishda 
xalqaro kapital harakati hisobiga ajratiladi. Kapiral harakati hiso
bidagi ijobiy qoldiq mamlakatga kapitalni sof kirib kelishi hisob
lanadi, aksincha esa, kapiralning sofchiqib ketishi yuzaga keladi. 
Kapitalning sof chiqib kctishida kapital harakati hisobida defitsit 
Yllzaga keladi, ya'ni chc! cldan aktivlarni sotib olishga ketgan 
xaraiatlarni shll kabi aktivlarni xorijga sotishdan olingan daro
madlardan ortib kctganligilli ko'rsatadi. 

Joriy operatsiyalar balallsi moddalarini kapital va moliyaviy 
vositalar bilan operatsiyalar hisobidagi lIzoq va qisqa mllddatli 
kreditlarni olish va taqdim ctish hamda kapital transfertlar orqali 
to'ldirish mustaqil rasmiy hisob-kitoblar balansini 011sh imkonini 
beradi. 

Rasmiy hisob, kitoblar balansi <.Sof xatolar va o'tkazib Yllbo
rishlar.> moddani o'zi ichiga olgan. Nazariy jihatdan olganda har 
bir bitim to'lov balansida debet va kredit ko'rinishida ikki marta 
aks etsa ham, amaliyo!da m<lzkur talab ba'zan bajarilmay qoladi. 
Amalga oshirilgan bitimlar turli holatlar va ma'llImotlarni hisob
ga olgan holda har doim ham vaqt va sonli ko'rillishda ifodalab 
bo'lmaydi. Ba'zi iqlisodiy boyliklar oqimi statistik hisobdan chet
da qolib ketishi mllmkin, ayniqsa bllnd~y holatlarga noqonuniy 
ravishda amalga oshirilgan bitimlar misol bo'la oladi. Bunday 
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hisobdan qolib kctgan iqtisouiy oqimlarni lilq,lt balansning jami 
kredit va debet qiymatini hisoblagan holda aniqlash mumkin. 

fo'lov balansi ikki, yoqlama YOZLIV tamoyili asosida nolga 
tcnglashtiriladi. BlI esa, m<lmlakatning barcha qarzlari to'lanishi 
kcrakligini <lnglatadi. Shuning uchun joriy 0pcr<ltsiyalar hisobi
dagi dcfitsit kapital va moliyaviy vositalar bilan operatsiyalar hi
sobidagi ijobiy qoldiqqa teng bo'lishi lozim. Agar rczidentlar chet 
elga mahslIlotlar. xizmatlar va aktivlarni sotishdan olingan da
romadlarga nisbatan xorijiy mahslIlotlar. xizmatlar Va aktivlarni 
sotib olishga ko'proq xarajat qilsalar. ya'ni rasmiy hisob-kitoblar 
balansi defitsit bilan chiqsa. ushbu taqchillikni (qarzdorlikni) 
so'ndirish Markaziy bank tomonidan rasmiy xorijiy valllta za
xiralarini qisqartirish hisobiga amalga oshiriladi (agar Markaziy 
bank valuta kursini tartibga solib tllrish majburiyati bo'lmasa). 

lo'lov balansida jami xorijdan tushgan valutalcJr xorijga jami 
to'langan (o'tkazilgan) valutal,Hga teng bo'lishi zarur. Agar to'lov 
balansida defitsit yoki profitsit yuzaga kelsa. mamlakal Markaziy 
banki tomonidan muvofiqlashtirilgan holua to'lab (o'rni qoplab) 
beriladi yoki sotib olinib rasmiy valula zaxiraga joylashtiriladi. 

10.3. To'lov balansi va unga davlat aralashuvi, xato va o'tkazib 
yuborishlar 

r()'lov balansini yaxlit holda quyidagi tcnglama orqali ifoda
lash mllmkin: 

Mamlakatning to'lov 
balansi 

Joriy operatsiyalar + 
hisobi balansi 

Kapital va moli
yaviy vositalar bilan 
operatsiyalar hisobi 

halansi 

Davlat to'lov balansini tartibga solishga (valuta illlcfvensiyalari 
kO'rinishida) aralashmasa quyidagi tenglik bajarilishi lozim. 

Joriy operatsiyalar hisobi 
balansi qoldig'i 

Kapital va moliyaviy vositalar hilan 
opcratsiyalar hisobi balansi qoldig'i 

256 



To'lov balansida balanslashtiruvchi modda sifatida, XYF 
taklifiga ko'ra mamlakat valuta zaxiralari (oltin, xorijiy valula, 
XYFdagi mamlakatning zaxira pozitsiyasi, SDR aktivlari) bilan 
amalga oshirishgan operatsiyalar. valuta munosabatlarini tartibga 
soluvchi davlat organlarining xalqaro tashkilotlar oldidagi maj
huriyatlari, SDRlar taqsimoti olinglll1. 

«Sof"xatolar va o'tkazib yuborishlar,) moddasi. To'lov halansini 
tuzishda ma'lumotlar turli manbalardan olinganligi, ikki yoqlama 
yozuv lamoyilini (debet tcng kredit qiymatiga) hisobga olgan hol
da yakuniy hisobga «sor xatolar va o'tkazib yuborishlar') (<<Errors 
and omissions.» moddasi kiritiladi. Ya'ni mazkur modda orqali 
to'lov balansining dcbeti uning kredit qismiga tenglashtiriladi. 
Ushbu modda texnik xususiyatga ega bo'lib, uning to'liq va aniq 
iqtisodiy tavsifi mavjud emas. 

Qaysi mamlakatda tashqi savdo operatsiyalarining hisobi aniq 
yuritilsa, mustahkam va barqaror tcndensiya bilan o'zgarsa, maz
kur modda qiymati katta bo'lmaydi (ya'ni eksport yoki imporl 
hajmiga nisbatan u 5-7% darajasida bo'lsa, o'rta (normal) holat 
hisoblanadi). Qaysi bir mamlakatda qashshoqlik yoki noqonuniy 
kapilal chiqishi yuqori bO'lsa, mazkur moddaning qiymal i ham 
shuncha kalta bo'ladi. 

Ba'z<tn, lashqi savdo opcratsiyalarining hisobi aniq yuritiladi
gan, mustahkam va barqaror tcndensiya bilan o'zgaradigan AQSH 
ham 10'lov balansida «Sof xatolar va o'tkazib yuborishlar.) mod
dasi juda katta bo'lgan holallar kllzatilgan. XlIsusali, 1997-yilda 
ushbll moddaning qiymati 132 mlrd AQSH dollaridan ortib kctib. 
qariyb joriy opcralsiyalar halansi qoldig'iga tcnglashgan. Mazkur 
holat, hattoki iqtisocliyoti rivojlangan AQSH to'lov balansini lu
luvchilari ham to'liq yctarli ma'lumotlar bilan ta'minlanmasligini 
ko'rsaladi. To'lo\' balansidagi ma'llIm hir mablag'lar noqonllniy 
xlIslIsiyat kasb clganligini ko'rsatadi. 

Umuman olganda, mal.kur kO'rsatkichni to'lov balansining 
joriy operatsiyalari hisobi hamda kapit<\l va moliyaviy vositalar 
bilan opcratsiyalari hisohidagi qoldiqlar farqi sifatida qaralsa, 
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boshqa tOll1ondan esa. mamlakatning rasmiy oltin yaluta zaxi
ralaridagi o'/garish sit~ltida baholanadi. 

10.4. Mamlakat totlov balansining makroiqtisodiy modeli 

Mallllakat to'lov balansi mahsulot va xil.ll1atlar bOl.ori moli
yaviy oqimi u/viy aloqaga ega. l3u aloqadorlikni milliy hisob
chilik ti/illli orqali quyidagicha ifodalash nllllllkin: 

Y=C+I+G+Xn (I) 

Bu yerd<l: Y - yalpi milliy mahSlllot hajmi: C - iste'mol xara
jatlari hajmi: I - investitsion xarajatlar hajmi: G -davlat (blldjct) 
xClr<ljatlari hajmi; Xn- mamlakatning ~of eksport hCljmi. 

Mazkllr tenglikni quyidagi shaklga ;tlmashtirish mllmkin: 

Y-C-G=I+Xn (2) 

Natijadil, (Y-C-G) ushbu holm milliy jilmg';,rish (S) hajmini 
ilild<llab. tenglikni quyid<lgi shaklda yozi~h imkonini bcr<ldi: 

S=)+Xn (3) 

Bir marnl<lkat iqtisodiyotida milliy j<lmg"<lrish hajmi(S)ni ik
kiga ajrCltih ko'rsatish ham mumkin (S=S,+S"). Ya'ni shaxsiy 
jillllg'armil (SI = Y-T) ya daYlat jamg'armasi (S" =T -G). Bu yer
da: T - davlat blldjetiga soliqlardan tllshum Vii majbllriy to'lovlar 
hajm i. 

(3) formuladan tenglikning bir tomoniga b<lrchil kO'rsatkich
larni olib o'tgan holda, milliy hisobchilik tizimida juda mllhim 
bo'lgan quyidagi ifodaga ega bo'lamiz: 

(I-S)+Xn=O (4) 

Mazkur ifoda. milliy hisobchilik tizimida kapitalni jamg'arish 
(I-S) uchl.ln xalqaro mablag'lar oqimi V<l xalqaro toven hamda 
xizmatlar oqimi (Xn) o'rtasidagi aloqadorlikni kO'rsatib beradi. 
Tenglikning har bir bo'lagi to'loy balansi bilan bog'liq o'z nomiga 
ega, ya'ni: 

(I-S) - to'loy balansida kapital va moliyayiy yositalar bilan 
operatsiyalar hisobi qoldig'ini ko'rsatadi. 
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Xn - to'lov balansidagi joriy operatsiyalar hisobi qoldig'ini 
ko'rsatadi. 

Kapital va moliyaviy vositalar bilan operatsiyalar hisobi 
qoldig'i (I-S) mamlakat ichidagi jamg'armadan investitsiyalar
ning ortiq qismini ko'rsatadi. Mamlakat ichidagi investitsiyalar 
jamg'armadan ochiq iqtisodiyot sharoitida ortiq bo'lishi mum
kin. Chllnki invcstorlar o'z loyihalarini moliyalashtirish uchlln 
mamlakat ichidagi jamg'armadan ortiqcha mablag'ni faqat ja
hon moliya bozoridan jalb etadi (oladi). Joriy operatsiyalar hisobi 
qoldig'i (Xn) mamlakatning sor eksporti evaziga xorijdan olingan 
mablag'larni anglatadi. 

Milliy hisobchilik tizimining asosiy ayniyatJari to'lov balan
sining kapital va moliyaviy vositalar bilan operatsiyalar hiso
bi va joriy operalsiyalar hisobi o'zaro muvozanatlashgan, ya'ni 
tenglashgan bo'lishi lozim. Bu esa, to'lov balansida kapital va 
moliyaviy vositalar bilan opcratsiyalar hisobi qoldig'i bilan joriy 
operatsiyalar hisobi qoldig'i yig'indisi nolga teng bo'lishini ang
latadi va quyidagi ayniyat to'lov balansi uchlln milliy hisobchilik 
tizimidagi asosiy lcnglama ekanligini ko'rsatadi. 

(I-S)+Xn=O = BP (Balance of Payments) 

Agar, (I-S) qiymal ijobiy bo'lsa va (Xn) manfiy bo'lsa, kapi
tal va Illoliyaviy vositalar bilan operatsiyalar hisobi qoldig'i ijobiy 
va joriy opcratsiyalar hisobi qoldig'i salbiy (dcfitsit) bo'lganligini 
anglatadi. Bll esa, biz jahon moliya bozoridan qarz 'olgan holda, 
o'zimizning eksportimizdan ko'p import qilganligimizni bildiradi. 

Agar, (I-S) qiymat manfiy (taqchillik) bo'lsa va (Xn) ijobiy 
bo'lsa, kapital va mol iyaviy vosilalar bilan opcratsiyalar hisobi 
qoldig'i salbiy (defitsit) va joriy opcratsiyalar hisobi qoldig'i csa 
profilsit ho'lganligini anglatadi. Bu esa, biz jahon moliya bo
zoriga krcditor sifiltida chiqayotganligimizni va o'zimizning im
portimi.ldan ko'p ckspor! qilayotganligimizni bildiradi. 

Bir tomondan, bir mamlakat jamg'anrasi lIndagi investitsiya
lar miqdoridan ort Iq kctadigan bo'lsa, ortiqcha qism xorijga kredit 
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sifillida heriladi. Boshqa mamlakatga ega o'sha mamlakal lovar
lari Vil xil.lllatlarini sotih olishi (import) ucillln orti4cha l11oliY,IViy 
Illablag' kerilk bo'ladi va Xn ijohiy 4olcliq4a ega bo'ladi. 

Boshqa IOlllondan ·csa, agar hil.ning investilsiyamil o'z 
j'llllg',mnalarilllil.dan orlib ketsa, orti4ch,1 investitsiyalar xorijiy 
IlJami<lkallardan moliyalashtirilganligini <Inglaladi. Jalh ctilgan 
ushbll qar!. m'lhlag'lari hisobiga o'z eksportimizuan ko'ra ko'proq 
1ll,lhsulotlli import qilish imkollini ber,ldi va Xn salbiy qoldi44a 
ega bo'laui. 

Xalqaro k'l[lital oqimi bir qat or shakllarua bo'lishi 11111mkin. 
Kapital ilarak,llidagi ijobiy qoldiq YU/aga kelsa, odatd,1 Illarn
lakat chet e1~lan qarz olgan hisoblanaui. Xudui shunu<lY, kapital
II i ng xalqa ro joylashuvi chet ell i kla r tomon iuan o'sha n1<l mlak,lI 
aklivlariga ega bo'lish sh<lklida ham bo'lishi lIlumkin. \t1asalall, 
yaponiyalik investorlar amerikadagi RoktCllerl<lr Ilwrka!.ini cgal
l<lgand<l. lIshbll bitim natij<lsida AQSH to'lov balansining kapital 
harakati hi:-.obi ijobiy qoldiqqa ega bo'lgan, Iekin Yaponiyadan 
qarz ollllagan. Xorijliklar lomoniuan mallllakatning ichki qarz 
majburiyatlari (d(lvlat obligatsiyalari va h.k.) olingilnda. ya'ni 
Illallllakat chl'1uall qarz olganda ham, Illallllakat ichidagi ak
tivlarga ega bo'lg<lnda ham, ularning ushbu lIlilmlakat kapitali
dan kelaj,lkd(l olinadigan uaromadga ega bo'lish hllqllqi mavjud. 
Boshqacha aytganda, har ikki holatda ham, ch et clliklar lIsh
bu rnarnlakat kapital zaxirasining rna'lulll bir qisllliga (ulushi
ga) ega bo'lishadi. Tashqi iqtisodiy faoliyat natijasidan olingan 
ijobiy qoldiqlar. (.foyda,), mamlakatning xalqaro kapital za
xirasi sifatida rasmiy oltin-valllta zaxirasiga jamlanadi. Shllning 
uchlln ham, yuqorida keltirilgan to'lov balansining makroiqti
sodiy formulasi qisqacha (sodda) ko'rinish bo'lib, unga mam
lakatning oltin valuta zaxiralari harakati (OR - orticial reserves) 
ning hisobi qo'shilmagan. ORning o'zgarishi davlatning oltin 
valuta jamg'armasining kamayishi yoki ko'payishini o'zida ifo
dalaydi. Bunda kapital harakati hisobi bilan bog'liq bo'lgan ope
ratsiyalar kirmaydi. 
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To'lov balansining yakuniy makroiqtisodiy modeli quyidagi 
ko'rinishga ega: 

(I - S) +Xn + OR =0 

Shunday qilib, joriy operatsiyalar hisobi qoldig'i. nafaqat 
xalqaro kapilal harakati hisobi qoldig'i bilan, balki «I - S)+ OR) 
summa bilan lenglashtiriladi. 

10.5. To'lov balansiga ta'sir etuvchi omillar va 
uni tartibga solishning asosiy usullari 

To'lov balansi marnlakatning jahon xo'jaligidagi ishtiroki, 
ko'lami, tarkibi va tashqi iqtisodiy aloqalari to'g'risida to'liq 
tasavvurni shakllantirib, unda, bular bilan birga quyidagilar ham 
aks etadi: 

- tovarlar, kapilal va xizmallar importiga bo'lgan talab va 
cksport taklifi bilan aniqlanadigan rnilliy iqtisodiyotdagi tarkibiy 
muvozanatsizl i k; 

- iqtisodiyotni bozor va davlat orqali tartibga sol ish holalidagi 
o'zgarishlar; 

- bozor konyunklurasidagi ornillar (xalqaro raqobat darajasi, 
innyatsiya, valuta kursining o'zgarishi va h.k.). 

Mamlakatning to'lov balansi holatiga ko'p omillar la'sir eta
di. Biroq, ulardan cng asosiylari siratida quyidagilarni ko'rsatish 
mumkin: 

Mamlakat iqtisodiyotining va xalqaro raqobatni'ng bir tekis 
rivojlanrnasligi. MCl'Ium bir mamlClkat to'lov balansining asosiy 
moddalari jahon iqtisodiyotidagi boshqa rnamlakatlar bilan lIshbu 
mamlakatning raqobat qilish kllchlari nisbatani o'zida aks cttiradi. 

Iqtisodiyotdagi siklik tebranishlClr. MmnlClkCltning tashqi 
iqlisodiy aloqalari natijasi rnilliy iqtisodiyot holatiga ta'sir 
ko'rsatgClniuek, to'lov balansiga xo'jalik yurituvchi subyckllar 
xo'jalik fCloliYCltida o'sish, pClsayish VCl tebmnishlClr o'z l<l'sirini 
ko'rsatadi. Masal<ln, marnlakatda ishlab ~hiqarish h<ljmining or
tishi eleklr energiya manbalariga, xornashyo va asbob-uskunaga 
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bo'lgan import talabi ko'payishiga sabab bo'ladi. Milliy iqtiwdiYOl 
jahon iqlisodiyotiga nisbatan sekin rivojlansa. lIshbu mamlakal
dan kapitalning chiqib.ketishi sodir bo'ladi. Mamlakatda ri\{)j
lanish sur'allari ortsa, yoki tezlashsa, loyda olish miqdori h,lm, 
liJiz stavkalar ham oshadi, k,lpitalning chiqishi csa qisqaradi. 

Davlatning ch et e1dagi xarajatlarining ortishi. Turli siyosiy \,1 

iqtisodiy maqsadlarni ko'zlagan hllkllmalning tashqi xaraj,lllari 
milliy iqtisodiyot uchun og'ir yuk hisoblan'ldi. Uning to'lo\ 
balansiga bilvosila la'siri mamlakCltning iqtisodiy o'sish, ishlah 
chiqarish sur'atlarining o'zgarishi, milliy iqtisodiyotning cksport 
tarmoqla ridan resurslarn i olib qo' yish, eksport n i kamayish i \ a 
h.k. orq<lli soclir ho'ladi. 

Kapitalning kirishi va chiqib kelishi. Kapitalning chiqishi va 
kirib kelishi to'lov balansiga ikki tomonlama ta'sir qiladi. XlISll
san, kapit<llning chiqishi uning passivini oshiradi. Bunda eks)Jort 
tarmoql,Hini l1lodernizatsiyalash uchlln l()ydalanish mlll1lkin 
bo'lgan mablag'larni o'ziga jalb etadi {ya'ni tortib oladi}. Shu
ningdek, kapit<11 eksporti ma'lum bir davrdan so'ng dividend \"CI 

foiz, foyda ko'rinishida mamlakatga xorijiy v,i1l1l<1da m,lblag'larni 
kirib kelishini ta'minlaydi. 

Xorijiy k<1pitallarning mamlakatga kirib kclishi il1lportyor 
mamlakat to'lov balansiga ijobiy ta'sir ko'r~atadi. Chunki tarl11oq
larga xorijiy kapitalni kiritish n<1tij<1sida tarmoqlarning iqtisodiy 
samaradorligi orlsa, undan olingan daromad tashqi qarzlarni 
so'ndirishga yo'naltiriladi. Aks holda esa, u to'lov balansiga salbiy 
ta'sir etishi mUl1lkin. 

I ntlyatsiya. Inllyatsiya mamlakat to'lov balansig<l salbiy ta'sir 
ko'rsatadi. Mamlakat ichida narxlarning ortishi mahalliy tOV<lr
lar raqobalbardoshligini kamaytiradi, ularning eksportini qiyin
lashtiradi, tovarlar importini kuchaytiradi, chct elga kapitalning 
chiqib ketishi, «qochishi» sodir bo'ladi. 

Favqulodda holatlar. Hosilning yo'qolishi, stixiyali (o'z-o'zidan 
sodir bo'lgan) qashshoqlik, tabiiy ofallar va h.k. kabi favqulodda 
holatlar mamlakat to'lov balansiga salbiy ta'sir ko'rs<ltadi. 
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Savdo cheklovlari. To'lov balansiga mamlakatlarning bir
bi riga n isbatan qo'lIayotgan diskri m i natsiya lari, proteksion isti k 
Il<lrakatlari, xususan mamlakatlarning o'zaro manfaatli iqtisodiy 
hamkorlik mllnosabatlariga qarshilik qilllvchi bojxona to'siqlari 
to'lov balansida o'zgarishlar sodir bo'lishiga olib keladi. 

To'lov balansining davlat tomonidan tartibga solinishi bu dav
lat to'lov balansining asosiy moddalarini shakllantirishga hamda 
paydo bo'lgan taqchillikni moliyalashtirishga yo'naltirilgan iqti
sodiy, jllmladan, valuta, moliya, pul-kredit tadbirlarini amalga 
oshirishga yo'naitirilgan (ilOliyatining lImumiy yig'indisidir. 

Mamlakatning xalqaro hisob-kitoblari va valuta-iqtisodiy 
holatiga bog'liq holda to'lov balansini boshqarishning, tashqi 
iqtisodiy operatsiyalarni rag'batlantirish yoki qisqartirishga 
YO'll<Iltirilgan turli usullari mavjud. To'lov balansida taqchillik 
mavjlld ho'lgan davlatlar tomonidan, eksportni rag'batlantirish, 
imrort qilinayotgan tovarlarni kamaytirishga, xorijiy kapitalni 
jalb qilishga, kapitalni olib chiqib ketishni chegaralashga qaratil
gan qllyidagi tadbirlar qo'lIaniladi: 

Dcflyatsion siyosal. Bll siyosat ichki talabni kamaytirish
ga YO'naltirilgan holda, o'z ichiga budjet mablag'larini aholiga 
kamroq ishlatish, baholarni va ish haqlarini muzlatish kabilarni 
qamrab oladi. Uning cng asosiy instnrmentlaridan biri bo'lib, 
moliyaviy va pul-kredit choralari hisoblanadi: budjet taqchilligini 
kamaytirish, Markaziy Bankning hisob stavkalarini.o'zgartirishi 
(diskont siyosati) kredit cheklovlari, pul mllassasining o'sib bo
rishiga chegara qo'yish. Iqtisodiy pasayish, ishsizlikning yuqori 
ko'rsatkichi va to'la foydalanilmayolgan ish lab chiqarish quvvat
lari sharoitida deflyatsiya siyosatini qo'lIash, ish lab chiqarish va 
bandlikning yanada pasayishiga olib keladi. Bu esa, aholining 
tllrmllsh darajasiga sezilarli salbiy ta'sir ko'rsatih, vaziyatni yum
shatish bo'yicha tczkor chora-Iadbirlar qo'lIanilmasa, ijtimoiy ni
zolar kclib chiqadi. 

Devalvatsiya. Milliy valuta kursi (b<J6hqa xorijiy valutalarga 
nisbalan qadri)ning pasaYlirilishi. Bu tadbir milliy eksportni 
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rag'batlaI1lirish Vii importni jilovlash bilan bog'liq maqsadlarda 
amalga oshiriladi. Ammo to'lov balansini tarlibga solishda dc
valvatsiyaning roli, uni o'tkazish tartiblari va 1I1arga hamkorlik 
qilllvchi l1lal1llakatning' umumiqtisodiy va moliyaviy siyosatiga 
hog'liq bo'ladi. DCl'alvatsiya laqatgina. r,lqobatbardosh tovarlar' 
ning cksport potcnsiali va jahon hozoridagi qulay v<l/iyatlarning 
ll1avjlldligi sharuit idagina tovarlaf cksport i n i rag'bat lantirish i 
Illulllkin. [)evalvatsiyaning illlportni cheklashga ta'siri csa, takror 
ishlab chiqarish jarayonining baynall1linallashuvi halllda xalqaro 
ixtisoslashllv darajasining rivojlanishi bilan. mamlakoilning im
portni cheklash bo'yicha keskin choralar qo'lIash il1lkoniyatlari 
pasayishidan kclib chiqadi. Shundan kelib chiqib aytish IllUIll

kinki. hamma mamlakatlarda ham import o'rnini bosuvchi 
tovarlar ishlah chiqarish siyosati 1ll1lvalTaqiyalli chiqavcrmaydi. 
Devalvatsiya illlportni cheklashi bilan, l1lallllakat ichida tovarlar 
i,hlab chiqarish xarajatlari ortishiga, narxlaming kO'larilishiga 
va oqibatda. tashqi bozorlarda nlqobatbardoshlik qobiliyatining 
yo'qolishiga olib keladi. Shuning uchun bu tadbir l1lamlakatga 
vaqtinchalik ustuvorlik berishi mllmkin. ammo u to'lov balansi
ning laqchilligini keltirib chiqaruvchi sahablarni bartaral" etishg,j 
qodir elllas. Kutilgan natijani olish uchun. (/cvalvatsiya yelarli 
darajada bo'lishi zaruf. Aks holda, u valuta speklllY,llsiyasini 
kllchaytiradi va valuta kursini qaytadan ko'rib chiqishga l1lajbur 
qiladi. Haddan ortiq darajada amalga oshirilgan dcvalvatsiya. 
bushqa valutalar kursini ham tushirishga olib kcladigan. zanjirli 
reaksiyani amalga o~hiradi. Va natijada, devalvatsiyani amalga 
oshirgan mamlakat, raqobatda o'zi kutgan lIstuvorlikka ega bo'la 
olmasligi mumkin. 

Valuta cheklovlari. Ushbu tadbir eksport qiluvchilarning xori
jiy valutalardagi tushumlaridan foydalanishni cheklash, xorijiy 
valutani import qiluvchilarga sotishni Iitsenziyalash orqali amalga 
oshiriladi. Shuningdek, u valuta operatsiyalarni maxsus ruxsat
nomaga ega bo'lgan banklarda amalga oshirilishi hamda to'lov 
balansidagi taqchillikni kamaytirish maqsadida, kapital ekspor-
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tini chegaralash va uning oqib kelishini rag'batlantirish. tovarlar 
importini chegaralashga qaratilgan tadbirlar yig'indisidir. 

Moliya va pul-kredit siyosati. To'lov balansidagi taqchillikni 
bartaraf et ish maqsadida cksport qiluvchilarga bud.ict subsidi
yalari beriladi. protcksionistik (ichki ish lab chiqaruvchilarni 
himoyalash) maqsadlarida import bojlari oshiriladi, mamlakatga 
pul oqimining kirib kelishini rag'batlantirish maqsadida qim
matli qog'ozlar egasi bo'lgan xorijliklardan olinadigan soliqlarni 
bckor qilish kabi chora-tadbirlardan keng foydalaniladi. Shu
ningdck. pul-krcdit siyosati. bank hisob siyosati va muomaladagi 
pulning massasini bclgilash tadbirlari yuqoridagi maqsadlardan 
kelib chiqqan holda amalga oshiriladi. 

Taycmch so'z V(I ibora!a,. 
To'lov balansi, aktiv, passiv. ikki yoqlama YOZllV, debet, krcdit, 

to'lov balansining neytral va lahliliy shakli. joriy operatsiyalar hi
sobi. savdo balansi, xizmallar balansi, joriy o'tkazmalar, bir to
monlama o'tkazmalar. xalqaro kapital harakati. kapital bilan OpC

ratsiyalar hisobi, to'lov balansida moliyaviy hisob, to'g'ridan to'g'ri 
investitsiyalar, porttd invcslitsiyalar, boshqa investitsiyalar, sof 
xatolar va o'tkazib yuborishlar, davlatning oltin valuta zaxirasi, 
yalpi milliy mahsulot. iSle'mol xarajatlari. investitsion xarajatlar. 
davlat (budjcl) xaraj'lIlari. sof eksport. shaxsiy jamg'arnw, davlat 
jamg'armasi. Y<llpi milliy jamg'<lrish, xalqaro r<lqobat. iqtisodi
yotdagi siklik tcbranish. davlatning chet eldagi xanijatlari. kapital 
cksporti va importi, savdo cheklovlari, intlyatsiya, del1yatsion siyo
sat, devalvatsiya, valuta cheklovlari. moliya va pul-krcdit siyosati. 

Takrorlash uchun savollar: 
I. To'lov b<ll<lnsining iqtisodiy mohiyati va tuzishning <lh<lmi

yatini aytib bering. 
2. To'lov balansi qanday shakllarda taqdim etiladi va ularning 

farqli jihatlari to'g'risida nimalarni bila;;iz? 
3. To'lov balansi tarkibi qanday'! 
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4. To'loy balansi krcdit qismida qanclay operatsiyalar yoziladi 
ya u qanday aharniyatga ega? 

5. To'loy balansi debet qismida qanday opcratsiyalar yoziladi 
va Lt qanday ahal1liyatga ~ga? 

6. To'loy balallsining aktiy ya passiv opcrcllsiyalari. holatlari 
to'g'risida nirnalarni bilasiz? 

7. Joriy operatsiyalar hisobi balallsi hisobida llil1lalar aks ettiriladi? 
8. Bir tOl1lonlama o'tkazmalar va xizmatlar balansi qanday 

operatsiyalardan shakllantiriladi? 
9. Tashqi saydo balansida nimalar aks cttiriladi? 
10. Kapital ya moliyayiy yositalClr hilan opcratsiyalar hisobida 

qanday opcratsiY<llar al1l<llga oshiriladi? 
I I. To'loy 'halallsiga daYlat aralashllyi qallLlay bo'ladi? 
12. To'loy balansining xato ya o'tkazib YlIhorishlar l1loddasi 

nima lIchun kerak, unda nil1lalar aks cttiriladi') 
13. Mal1llakat to'loy balansining makroiqtisodiy l1lodelini 

tuzish to'g'risida nimalarni bilasiz? 
14. To'loy balansigCl ta'sir etllychi omillarni aytib bering ya 

1I1arni izohlang. 
15. To'loy balaI1sini tarlibgCl solishning qanday asosiy lIsul

larini bilasiz va 1I1arga izoh bcring. 

MlIsfaqi/ 0 'rganish lIChUII fopshiriq/ar 
I. To'loy balansining iqtisodiy mohiyati va l1lakroiqtisodiy 

l1lodelini o'rganish bo'yicha klaster tuzing. 
2. Mal1llakatlarning to'loy balanslarini Xalqaro valuta fondi, 

Jahon banki ya UNCTAD (BMTning saydo \a riYojlanish bo'yicha 
konlerensiyasi) ma'llll1lotlari asosida o'rganing va rivojlanayotgan 
mamlakatlar to'loy balansiga xos xususiyatlarni aniqlang. 

3. Merkantilistlarning iqtisodiy qarashlari ho'yicha Devid 
Ylll1lning xCllqaro saYdo ya metall pllllar Iwrakati nazariyasini 
mal1llakat to'loy balansiga bog'lagan hold a o'rganing. 

4. To'loy balansining qoldig'ini o'lchash konsepsiyalari riyoj
lanish jarayonini o'rganing, ularni o'zaro solishtiring ya hozirgi 
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kllnda mamlakat to'lov balansini tllzish va uni e'lon qilish shart
lari bo'yicha xlIlosa yasang. 

5. QlIyidagi jadval ma'lumotlari asosida joriy operatsiyalar vu 
kapital harakati balansi bilan birga to'lov balansini tuzing va nati
jalarga izoh bering. 

Operatsiyalar 
Pul 

Operatsiyalar 
Pul 

birlik birlik 
Avtomobillar 

1.0 
Qishloq xo'jalik mahsulot-

1.0 
eksporti lari eksporti 

Chet elda turizm 
S,5 Avtomobillar importi 30.4 

xarajatlari 
H isob-kitob tcxni-

15,2 
Harbiy asbob-uskunalar 

7,1 
kasi eksporti eksporti 

Neft importi I 10,5 
Chet elliklarga oltinni 

1,0 
sot ish 

Davlat obligatsiy .. la- I 
4,0 

rini sot ish Milliy korporatsiyalarning 
2,1 

Bug'doy eksporti 20,0 
xorijiy aksiyalarini sotish 

6. Berilgan ma'lumotlar asosida toping: 3 yil uchun Xn 
(savdo balansi qoldig'i), SI (Shaxsiy jamg'arma), S2 (Davlat 
jamg'armasi), S=SI+S2 (Umumiy jamg'arma), Kapital harakati 
balansi qoldig'i. 

C (lste'mol I (Inves- G (Davlat 
T (Budjct 

Yillar Y(YIM) daromad-
xa rajatla ri) titsiya) xarajatlari) 

lari) 
1 5000 3000 900 1000 900 
2 5000 3200 900 1000 900 
3 5000 3200 1000 900 1000 
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Test savollari 

I. To'lov balallsi hilan hisob-kitob balansi o'rtasidagi farqlar 
berilgan jelYobni toping .• 

A) Xalqaro krcditlar to'lov balallsini aklivlashtiradi, hisob
kilob balansini esa rassivlashtiradi. 

B) Mamlakalning haqiqatdagi xalqaro lo'lovlari va lushumlari 
hisob-kitob balansida aks ettiriladi. 

C) To'lov balansida majburiyatlar va talablar o'zaro nisbati 
aks ettiriladi. 

D) To'lov va hisob-kitob balansi bir xii ma'no anglatuvchi 
tushunchalar. 

2. To'lov oalansi bilan silvdo balansi o'rtasidagi farqlar beril
gan javobni toping? 

A) To'lov balansi o'z tarkibiga SClvdo balClnsini ham oladi. 
B) To'lov balansida bir tomonlallla o'tkazmalar aks cttiril

mClydi. 
C) Savdo balClnsida kreditga berilg<ln IOvarlClr Clks cttiriladi. 
D) To'lov va savdo balansi bir xii rna'no anglatuvchi lU

shunchalm. 
3. To'lov halansi nima'! 
A) Marnlakat tomonidan valuta ko'rinishida haqiqatda 

to'langan va boshqa davlatlardan olingan tushumlarning nis
bati. 

B) Mamlakatning xorijiy davlatlarga bo'lgan talab va majburi
yatlarning nisbali. 

C) Faqatgina haqiqatda amalga oshirilgan xalqaro kredil bi
lan bog'liq lo'lovlar va tllshllrnlarning nisbati. 

D) Valuta rezervlari va oltin rezervlari bahosi o'rtasidagi nis
bat. 

4. To'lov balamini llIzishda bazis balans konsepsiyasining 
mohiyati qanday? 

A) To'lov balansi A va B moddalardan iborat bo'lib, B modda 
orqali baiallslashtirilgan. 
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B) To'lov balansi A+B+C+D moddalarning yig'indisi E+G+F 
llloddalar yig'indisining teskari ish ora bilan olingan qiymatiga 
teng ho'lishi kerak. 

C) 1970-yillarda AQSH iqtisodiyotida iqtisodiy beqarorliklar 
yuz berganligidan to'lov balansida ham qo'shilgan. 

D) To'lov halansijoriy operatsiyalar qoldig'i bilan o'lchangan. 
5. Mamlakat iqtisodiy tizimi joriy yilda quyidagi parametrlar 

bilan tavsiflandi: 

SSh:"'iy=0,2 (Y-T) - 50; I = 100 - Si. 

Bu yerda, Ssh:miy - xususiy sektordagi jamg'arma funksiyasi; 
Y - milliy daromad; T - davlat budjetiga soliq ajralmalari; 
1- inveslitsiya funksiyasi; i - foiz stavkasi. Agar iSle'mol xara
jatlari 530 pul birlik, yillik 7% lik slavkada, budjet profitsiti 
10 pul birlik bo'lsa, to'lov balansiningjoriy operatsiyalar hisobi 
qoldig'ini lOping. 

A) 15 pul birlik. 
B) -55 pul birlik. 
C) XO pul birlik. 
D) -75 pul birlik. 
6. A mamlakatda xususiy invcstitsiyalar hajmi - 600; dav

lat budjeti deritsiti - 200; joriy operatsiyalar balansi defitsiti -
250 pul birlikka teng. A mamlakatdagi ichki investitsiyalar miq
dorini toping, 

A) 650 pul birlik. 
B) 320 pul birlik. 
C) 740 pul birlik. 
D) 430 pul birlik. 
7. A mamlakatda joriy yilda quyidagi makroiqtisodiy 

ko'rsatkichlar kuzatildi: 
A) Milliy daromad - 1000. 
B) Iste'mol xarajatlari - 700. 
C) Davlat xarajatlari - 100. 
D) Ichki investitsiyalar hajmi - 300.-
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E) Eksporl hajmi - 50. 
n Imporl hajrni - 250. 
8. Yuqoridllgi rna'llIrnotlllr lIsosida oltill-valula zaxiralari ha-

rakati hisobini ilniqlllng.' 
A) 100 pllI hirlik. 
B) 50 pllI hirlik. 
C) 300 pllI hirlik. 
D) -150 pul birlik. 
9. Davlat blldjeti defitsiti 128 mini dollarni, shaxsiy jamg'arma 

1\06 mlrd dollarni. ichki real illveslil~iyalar hajmi 777 m'lrd dollar 
ni tashkil eisa, mamlakatning lo'lov blllansini joriy operatsiyalar 
hisobi qoldig'.ini loping. 

A) -99 mlrd dollar. 
B) 224 mlrd dollar. 
Cl 123 mlrd dollar. 
D) -174 mlrd t1ollar. 
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ll-bob. YEVROBOZORLARNING YUZAGA KELISHI 
VA ULARDAGI OPERATSIYALAR 

11.1. YcvrobolOrlar va ularga xos xusllsiyatlar. 
11.2. Yevrokredit bozori. 
11.3. Yevrovalutadagi qimmatli qog'ozlar bozori. 

11.1. Yevrobozorlar va ularga xos xususiyatlar 

Jahon ssuda kapitall,n bolOri ikkita o'zaro bir-biri bilan bog'liq 
asosiy scktorg(l (ljraladi va uning tarkibida yevrobozor yetakchilik 
qiladi. 

Birinchi sektor asosan yirik banklar o'rtasidagi qisqa mud
datli I kund(ln I yilgacha bo'lgan depozit-kredit opcratsiyalar
ni qalllrab olg(ln jahon pul bozori hisoblanadi. Iqtisodiyo( ta
rixida pul bozori vcksel hozori bil(lll birgalikda Londonda p<lydo 
ho'lganligiga guvoh bo'lish mum kin. Bugungi kunda zamonaviy 
pul bozori dcganda banklar tomonidan birinchi dar<ljali qarzdor
larga bcriladigan yuqori likvidli blankali, talah qilih olinguncha 
krcditlar bozori tushuniladi. 

Jaholl ssuda kapitallari bolOrining ikkinchi sektori kapital 
bO/ori hisohlanih, uni ikkit<l asosiy segmcntg<l ajratish Illumkin. 
l3irillchisi all'anaviy o'na va uzoq muddatli xorijiy krcditlar va ik
ki nchisi 196X-yilda shakllana bosh lagan, I yildan 15 yilgacha va 
L1lldan ortiq muddatlardagi kreditlar hozorini o'zida mujassam-
lashtirgan ycvrokredit bozori hisoblanadi. ' 

Xalqaro ssuda kapitallari bolOrida ycvrobozor muhim 1'01 
o'ynaydi. Yevrobozorning rivojlanishi va jahon Illoliyaviy in
tcgratsiyasi jahon iqtisodiyoti taraqqiyoti uchun ijobiy ta'sir 
ko'rsatuvchi clemcntlardan sanaladi. Jahon bo'ylab moliyaviy 
resurslarni samarali qayta taqsimlash imkonini hcradi, tashqi 
to'lovlar muvozanati buzilganda yuzaga keluvchi mllammolarni 
bartarafetish yo'lIarini ishlab chiqadi, iqtisodiy agentlarga risklar
dan himoyalanish uchun muhim vositalirni taqdim eladi. Umu
man olganda, ushbu bolOr moliya bolOrida raqobatni kuchay-
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lirib, moliYCl-kredit 1ll1lassClsalClrining kO'rsaladigan xizmatlari 
qiymatini k'lnwylirishga lllrtki hcradi. 

Ycvrobozorning rivo~anishi jahon ho'yicha moliyaviy resurs
larga ho'lg<ln lalab va taklir nisbatini crkill ta'minlanishiga shClroit 
yaratib bcradi. Ushhu hozor korxona va tashkilotlarning moliyaviy 
rcslIrslarga ho'lg<ln ehtiyojini bir mallllakat ichiuagi, ya'ni juda kam 
illlkoniyalar mavjllu bo'lgan va nishatan qaltiq tartihga solinCldigan 
kapital hozoridan clllas, halki lurli qiyinchiliklar yoki turli Illll
rakkahliklanlan ancha xoli 110'lgan, erkin howr iqtisouiyoti tamo
yillari amal qilauigan howr - yevrobozor qondirishi mllmkin. 

Yevrobozor - xalqaro va milliy moliya bozorining bir qis
Illi bo'lih, 1I1lda kreditlar V<l qarzlar bO'yicha opcralsiyai<u ycv
rovalllwlardCl amalga oshiriladi. Yevrovallltalar bozori o'z ichiga 
banklararo bitillll<lrni va bankning mijoli bo'lmag'1)l shaxslar 
bilan amalga oshirilauigan operatsiyalarni ham qamrab olaui. 
Yevrovallllalar bozorining asosiy xllslIsiyali lInuagi foiz stavkal,\I' 
jahonda yelakchi moliyaviy mark<lzlarning bankl<lraro foiz stavka
I,ni asosida shakllangan bo'ladi. Oualda, hll London hanklararo 
Ii)iz slavkasi hisoblanaui. 1950-yillar oxirida yevrovalllw bozori 
sh<lkllan<l hoshl<lgan. 

Ycvrovalula hll m<lml<lk<ltdan tashqaridagi krcuil mllassasa
lariga qo'yilgan va lIshhll Illamlakatni hllqllqni va iqlisodiyotni 
tartibga solllvchi organlari n<lzoraliuan chetcl<l ho'lgan iXliyoriy 
shakldagi pul hirliklari hisohlanaui. Yevrovaluladagi (<Ycvro·) sO'li 
jahondagi ixtiyoriy erkin ,lyirboshlanadig.ln valulalarga nisbalan 
qo'lI<1nil<ldi. Masal<ln, AQSHda yapon icnasi (,YcvroicllCl') hisob
lanadi. Yevrov<lllllada, ya'ni mamlak<lt lIChlln xorijiy valul<lua 
beriladigan xalqaro hank kreditlarining qariyb 50% dan ortiq 
qismi AQSH dllllariua ajratiladi. 

Dasllab, ycvrodollar ucg<lllUa AQSHdan lashq<lriua ycvropa 
banklariga chet ellik rllqarolar tornonidan qo'yilgan dollarlar 
tllshunilgan. XIX asrning oxiriarigacha, ya'ni ycvropa banklari 
lomoniu<ln 3 oylik vckscllar uepozitlar orqali to'lash yo'lga 
qo'yilishiga qadar AQSHdan tashqarida dollarda qo'yilgan de-
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pozitlar amaliyotda kO'plab uchragan. Hozirgi kundagi yevrodol
lar bozorining avvalgi yevrodollar bozoridan farqli jihatlari qu
yidagilarda namoyon bo'ladi: 

xalqaro foiz stavkalarining mavjudligi; 
- bozar ishtirokchilari soni va opcratsiyalarining ko'pligi; 
- AQSHdan tashqarida dollaridagi depozitlarning kamayishi. 
Dastlabki yevrodollarlar, 1950-yillarning oxirida xalqaro 

banklararo vakillik munosabatlari negizida paydo bo'lgan. Agar 
AQSH dollaridagi depozit egasi o'z depozitini Amerika banki
dan xorijiy bankka o'tkazsa, amaliyotda yevrodollarlar paydo 
bo'lgan. AQSH dollarining yevrodollarga aylanish xususiya
ti xorijiy banklarga qo'yiJgan AQSH dollaridagi depozitlardan 
AQSHdan boshqa barcha mamlakatlarda kredit re~ursi sifatida 
t()ydalanish mumkinligi bilan belgilanadi. 1960-yillardan bosh
lab ycvrovalllta bOLOri o'z tarkibiga AQSH dollaridan tashqari 
jahon iqtisodiyotida yetakchi bo'lgan l1lamlakatlarning vallltala
rini ham ola boshladi. 

Ycvrovaluta bOLOri quyidagi ol1lillar asosida rivojlangan: 
- tashqi iqtisodiy faoliyatda xalqaro valuta-kredit xizmatlarini 

kO'rsatish llIrlarini oshirishga bo'lgan ehtiyoj; 
- 1950-1960-yillarda jahondagi yetakchi vallltalar erkin kon

vcrtatsiyasining amaliyotga joriy etilishi; 
- lllallll~lkatlar miliiy qonunchiligining erkinlashtirilishi hi

sobiga l1lahalliy banklar va firmalar loyda olish maqsadida o'z 
lllablag'larini xorijiy banklarga joylashtirishlarini rag'batlantirish. 

AQSHda 1957-yilda foiz slavkalarning tllshishi hisohiga [a

lab qilib olinguncha va 30 kllnlik depozitlar bo'yicha foil.larni 
to'l,lshni to'xtatilishi natijasida, ko'plab investori,lr o'zlarining 
AQSH doliarid,lgi mabl;lg'larini xorijiy mallllakatlar b,mklariga 
joylashtirishni ;11'/;11 bilishdi. BlI esa, o'z navbatida ycvrodollar
ning YU/,lg,1 J,;c'il,lJlga sabab bo'ldi. 1991-yilda Nyu-Yorkda erkin 
bank zonasinillg tashkil etilishi, ya'ni norc/idcntlilr bilan bank 
opcratsiyalari rcjimi yoki tartibi yevrova'uta bitimlarini amalga 
oshirish tartihi bilan qariyb bir xii bo'lgan rejimning paydo bo'lishi 
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hisobiga ycvrodollar bozori tarkibiga AQSH ham qo'shildi. «Ycv
TOvaluta» atamasi Osiyo mintaqasida Joyd,daniladigan AQSH dol
larlari (osiyo dollari), t}rab mall1lakatlarida ishlatiladigan AQSH 
dollarlari (,1mb mall1lakatlari dollari), nclt mahS11lotlari savdo
sida foydal,ll1iladigan AQSH doll,lr1ari (nelt dollarlari)ga nisbatan 
ham qo'lIaniladi. 

Ycvrobozor ma'lum bir davlat bozori maqomiga cga cma,. 
Shulling lIchun mazkur bozordagi opcratsiyalar ma'lum bir dav
latning soliq yoki valutani tartibga solish tizimi ostida amalga 
oshirilmaydi . 

.Ialam iqtisodiyotida ko'plab Illoliya-krcdit tashkilotlarini o'zid<l 
mujassamla6htirgan bir qator xalqaro moliyaviy ll1arkazlar ll1avjlld 
bo'lib, 11lar yctakchi sanoatlashgan m<lmlakatlard,1 t;lOliyat yuritib. 
takolllillashib kclmoqda. Ayni p,lytda bunday x,dqaro moliyaviy 
markazlar rivojlanayotg,1Il mamlakatlarda ham shakllanmoqda. 

Hozirgi kllnda jahon ycvrobozorining asosini Nyu-York, Lon
don, SYlIri.x, Frankfurt-na-Mayn, Tokio, SingaplIr, Syangan sha
harlari tashkil etmoqdCl. 19l\O-yillardCl BClgamCl orollClri, PanClmCl, 
BClxrayn kabi yangi moliyaviy markazlar hamjahon iqtisodiyotida 
silakllana boshladi. 

Ushbll bozorlarning hudlldiy va milliy bozorlardan ajratib tu

ruvchi o'ziga xos xususiyati quyidagilarda namoyon bo'ladi: 
- ularda xalqaro hisob-kitob birliklari (xususan SDR, ycv

ro, AQSH dollari) va erkin ayirboshlanadigan valutalarda yirik 
miqdordagi moliyaviy resurslar aylanmasi amalga oshiriladi. 
Ycvrovaluta bozorida foydalaniladigan AQSH dollarining bozor 
savdo aylanmasidagi 1I1ushi kamayish tendensiyasiga cga bo'lsa 
ham, amalga oshiriladigan opcratsiyalarda 1I yetakchilik qilib kel
moqda. Ycvrobozordagi opermsiyalarda ycvro, ycvroshvctsariya 
fnlllki, yevrofunt sterling va boshqa yetakchi vallltalarning 1I111shi 
ko'payib bormoqda: 

- valuta-kredit operatsiyalarining universallashuvi sodir 
bo'ladi. Ushbu bozorda nafaqat kredit, balki valuta va turli ka
folatlar bilan bo'yicha operatsiyalar sug'urta xizmatlari hamda 

274 



qimmatli qog'ozlar bozori uzviy bog'liq ravishda amalga oshi
riladi: 

- ularda eng ilg'or va zamonaviy aloqa hamda kommu
nikatsiya vositalaridan foydalaniladi. Yevrobozordagi bitim
lar eng zamonaviy texnologiyalar, internet, telefon, telefaks 
va boshqa vositalar bilan amalga oshiriladi hamda mazkur 
bitimlarni asosiy hlljjat sifatida qayd etish ham mllmkin. Bu 
kabi bitimlarni amalga oshirishda kafolatni kontragenl ban
kining maqomi, bozordagi o'rni, obro'si yoki tomonlarning 
xalqaro reyting agentliklari tomonidan berilgan Yllqori reyt
ing (AAA) ko'rsatkichlari beradi. Bugungi kundagi internet
benking elektron texnologiyasi mijozlarga bankning masofaiy 
xizmat ko'rsatish rejimidagi maXSllS terminallari yordamida 
yer sharining istalgan nllqtasida joylashgan mijoz bilan lurli 
bitimlarni tuzish imkonini beradi; 

- kichik va o'rta darajadagi qarz oluvchilarning llshbll bo
zorda ishtiroki cheklangan; 

- kuchli tarkibiy tuzilmaga ega (jahonning 500 ga yaqin eng 
yirik banklari lIshbu bozordagi operatsiyalar bilan shug'llllanadi). 
Yevrobozorning institutsional asosini ko'plab mamlakallarda 
o'zining filiallari bilan turli moliyaviy operatsiyalarni amalga os
hirllvchi transmilliy banklar (TMB) tashkil etadi; 

- yevrovalutadagi operatsiyalarning milliy vallltadagi ope
ratsiyalarga nisbatan daromadliligining Yllqorili'gi. XlIsllsan, 
lurli davlatlar bilan taqqoslanganda yevrodepozitlar bo'yicha foiz 
stavkalar yuqori, yevrokredillar bo'yicha foiz stavkalar esa past 
bo'ladi. Chllnki, yevrodepozitlar bo'yicha ma'lum bir markaziy 
bankda majbllriy zaxiralash tizimi amalga oshirilmaydi, depozit 
bo'yicha foiz to'lovlariga daromad solig'i solinmaydi. 

Yevrobozordagi opcratsiyalarning bir qator lurlarini ajratib 
ko'rsatish mllmkin. XlIslIsan: 

kreditlarni laqdim etish; 
qisqa mllcJcJatli bitimlar; 
evroobligatsiyalarni chiqarish. 
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Yevrobozor davlallarning lashqi defirsillarni moliyalashtirish 
\'a ulmdagi orliqcha kapit<ll chiqib kelish jarayolliga ko'mak bera
di. J"hon iqtisodiyoti lI<t/llln lIshbll bozorning arzalligi moliyaviy 
re,urslarni samarali qayta taqsimlashda siyosiy jihatdall bct,lrai" 
L,k'llliLiir. 

11.2. Yevrokrerlit bozori 

Yevrokn:ditlarning asosiy qismini .xalqaro bank sindikatlari 
t(lqdim etishadi. Shllning lIchlln ycvrokreditlarni herish mc.xa
Ili/mini sindikatlashgan kreditlar rnisolida ham ko'rib chiqish 
Ill,lqs<ldg<l muvofiq. 

Ycvrobolordagi krcdit operatsiyalari bir mln AQSH dollari
dan hir Ilccha yllz mln AQSH dollari haimida <lmalga oshiriladi. 
Shllllingdek, bunda kreditlar garo\" bilan t,l'minlanmasdan \'a 
I()yd,danish maqsadi <lniq ko'rsatillllagan holda ham hcrilishi 
1ll11mkin. 

Ycvrokrcdit bozoridagi foil stavk,t\aflli lurli davlall<lrning fi)il 
slavkalariga nisbatan erkin shakllanishi ycvrobozorga xos xu
slIsiyatlardan hisoblanadi. Xalqaro roil stavkalar odalda krcdit 
lilliYClSi bo'yicha krcditl<lsh limiti ochilayotganda olinadi. Ycv
rovalllta bozorida kredit foil stavkal,Hi ,1SOSCln L1BOR (LlBOR 

qisqa muddatli (odatd<l 6 oylik) ycvrovallllalar (asosan AQSH 
dollari) bo'yicha London banklamro m<lblag'lar takliri slavkasi)ga 
o'zgarmas kattalikdagi foiz stavkasi (spred (spread) - bank xiz
matlari lIchlln lIstama)ni qo'shish orqali <lniqlanadi. Yevrokrcdit
lar ho'yicha spred darajasi odatda 3/4% dan 3% gacha bo'lib, 
lining miqdori kreditga ho'lgan ~i1lab va taklifning o'zaro nis
batiga, kredit mllddatiga, mijolning krcdit bo'yicha to'lovga qo
billigiga, kredit riskiga hog'liq. Umuman olganda, yevrokrcditlar 
ho'yicha foil stavka hazaviy (asosiy (Ll BOR» stavkaga sprcdni 
qo'shish orqali aniqlanadi. 

Ycvrobozordagi depozitlarning toiz slavkasi London banklari 
aro qisqa muddatli depozitlarning toiz stavkasi L1BID (L1B1D) 
orqali aniqlanadi. 

276 



Yevrobozordagi foiz stavkalari milliy bozorlardagi foiz 
stavkalariga nisbatan mustaqil bo'lishlariga qaramasdan, ular 
bilan o'zaro bir-biriga bog'liq holda shakllanadi. Shuning
dek, xalqaro foiz stavkalari ham milliy foiz stavkalariga o'z 
ta'sirini ko'rsatishi mumkin, ya'ni ular o'zaro bir-biriga aks 
ta'sirga eg<J. Jahon sSllda kapitallari bozoridagi foiz stavk<J
lar milliy foiz stavkalarni o'zaro bir-biri bilan muvofiqligini 
ta'minlashga xizmat qiladi, ya'ni xalqaro foiz stavkalarining 
tebranish doirasi bo'yicha milliy foiz stavkalari ham o'zgarib 
boradi. Yevrobozordagi foiz stavkalar muddati, valuta turi va 
boshqa jihatlar bo'yicha diversifikatsiyalashgan. 1960-yillardan 
bosh lab jahon bozorida kredit va depozitlar bahosin i aniqlashda 
bozor konYllnkturasiga mos ravishda o'zgaruvchi suzuvchi foiz 
stctvkalar asosiy rol o'ynamoqda. 

Ycvrokreditlarning shakllari. Yevrokreditlar yevrovalllta
da odatda 10 oydan 12 yilgacha (o'rtacha 7 yilga) va asosan 
100 mln AQSH dollaridan 500 mln AQSH dollari miqdori
da beriladi. Yevrokrcditlar bo'yicha foiz stavkalari sllzlIvchi 
bo'lib, doil1lo xalqaro foiz stavkalari (L1BOR, PIBOR, FI
BOR) asosida ko'rib chiqiladi. Yevrobanklar yevrokreditga xi/
mat ko'rsatgani, ishtirok etgani va lIshbll jarayonni boshqargani 
lIChlln komission to'lovlar oladi yoki kredit foiziga bank o'z 
spredini qo'shadi. Yevrokreditlarni olish juda qulay va tez amal
ga oshiriladi hamda lIshbll kreditlarni lIzoq muddat davol1lid<J 
sO'ndirishga imkon beriladi. Yevrobanklar mijozning to'lov 
va krcditni qaytarish qobiliyatini, kredit tarixini o'rgangan 
holda turli shakldagi muzokaralar natijasida sSllda shartlari 
to'g'risidagi yozma shartnol1l<l asosida o'z mijoziga yevrokredit
larni taqdil1l ctishadi. Foiz stavkaning o'zgarishi natijasida Yll
zaga kcladigan zararlarni oldini olish maqsadida banklar qisqa 
l1luddatli yevrokreditlar bozorida tllrli ko'rinishdagi moliyaviy 
operatsiyalarni amalga oshiradilar. O'rta va uzoq mllddatli 
yevrokreditlar odatda stend-bay va qa,.a yangilanish (rollover) 
shartlari asosida taqdim etiladi. 
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l3irinchi holatda bank qarz olllvchiga shartnomada kelishilgall 
summctni turli qisqa (3, 6, 9, 12 oylik) muddatlar bo'yicha alohi
dct-alohidct t<lqdim et ish majburiyatini oladi. Shartnomada belgi
langan har bir mllddat t1o'yicha kredit foizi ham alohida-alohida, 
yevrovallltCl bOlOridagi asosiy suzlIvchi toiz stavkalar (masalan, 
L1130Rjning o'lgarishilli illobatga olgan holda ko'rib chiqiladi. 
BlI esa, yevrobanklarga o'rta va uzoq muddalli kredillarni qisqa 
muddatli resurslardan foydalangan holda taqdim etish imkoni
Y<ltilli yaratadi. 

Ikkinchi holatda, rollover yevrokreditlar lurli shartlar asosida 
berilishi mum kin. Xususan: 

I. Yevrobank bitim tllzilgandan SO'l1g, investitsion loyihani 
kreditlash uclllln mo'ljallangan barcha sllmmalli darhol bir marta
lik to'lov orqilli yoki mil'lum bir mllddatdan keyin berishi. shllning
dek, kreditni so'ndirish tartibi ham bir mart<llik to'lov hisobiga yoki 
qisman, alohida to'lovlilr rejasi orqilli ilmalga oshirilishi mllmkin. 

2. Amaliyotda keng tarqalgan rollover kredit turlaridall biri 
bu kredilning ma'lum bir oraliq muddati davomida mijozning 
maksimal olishi mumkin bo'lgan kredit miqdorini nazarda tu

tadi. Bunday kreditni sO'ndirish tartibi bir martalik yoki qisman 
to'lovlar orqali amalga oshiriladi. 

3. Kredit shartnomasida ssuda hajmi va uning foiz stavkasini 
kreditning umumiy muddati davomida har chorakda, yarim yilda 
yoki bir yilda bir marta va h.k. oraliq muddatlarda qayt<l ko'rib 
chiqish tarlibi yoki sa nasi belgilab qO'yiladi. 

4. Rollover kreditning maxsus turlaridan biri bu qarz oluv
chiga kelishilgan ma'lum muddat davomida oldindan belgilan
gan shartlar asosida zarur bo'lganda yevrobankdan kredit olish 
hllquqini beradi. 

Rollover kreditlarning shakli va shartlari turlicha bo'lsada, 
ular uchlln ham ba'zi bir elementlar majburiy hisoblanadi. XlISU
san, tomonlarning faoliyat tavsifi, kreditning summasi, maqsadi 
va to'lov valutasi, sO'ndirish muddati va tartibi, qiymati va kafolati 
hamda boshqalar. 
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Yevrodepozitlarning mllddati I kllndan I yilgacha, ba'zan 
5 yilgacha cho'zilishi mllmkin, odatda ularning muddati 6 oy 
bo'ladi. Mazkur bozorda banklararo depozitlarning o'rtacha 
slImmasi 5-10 mln AQSH dollarini, ba'zan esa undan bir necha 
marta katta miqdorni tashkil etadi. 

11.3. Yevrovalutadagi qimmatli qog'ozlar bozori 

Jahon ssuda kapitallari bozori faoliyati qimmatli qog'ozlar 
emissiyasi va oldi-sotdisi amalga oshiriladigan jahon fond bozori 
bilan uzviy bog'liq holda rivojlanadi. Ushbu bog'liqlik aktivlar 
sekyuritizatsiyasi (inglizcha securities - qimmatli qog'ozlar), xu
sllsan bank kreditlari bilan ta'minlangan qimmatli qog'ozlarni 
chiqarish jarayoni bilan, hosila moliyaviy vosilalar yangicha tur
larini amaliyotda ko'payishi bilan kuchayib bormoqda. Aktivlar 
seyuritizalsiyasiga asoslangan qimmatli qog'ozlar bctllkdan qarz
dorning kreditni so'ndirish lIchun to'lagan mablag'lari hisobidan 
qoplanadi. 

Yevromoliyaviy bozorda nominali yevrovalllta. masalan AQSH 
dollari. yevro yoki Yaponiya ienasi bo'lgan qimmatli qog'ozlar 
oldi-sotdi qilinadi. 

Yevroqimmatli qog'ozlar (euro-securities) bll erkin mllomala
ua bo'luvchi (transferable securities), sindikat anderrayterlar, yoki 
turli mamlakatlardan bo'lgan ikki ishtirokchi orqali joylashtiri
ladigan. ularni bir yoki undan ortiq mamlakatlarga sot ish re
jalashtirilgan. faqat moliya-kredit tashkilotlari orqali ega bo'lish 
mumkin bo'[gan qimmatli qog'ozlar hisoblanadi. 

BlIgungi kunda jahon fond bozorida qimmatli qog'ozlarning 
yillik emissiyasi h,timi barcha manbalar hisobidan lalabgorlarga 
berilgan xalqaro kreditlar va moliyaviy mablag'larning qariyb 
yarmini tashkil eladi. 

Xalqaro qarz qimmatli qog'ozlar xalqaro fond bozorida kapi
talni jalb elishning va operatsiyalarning asosini tashkil etadi. 
Ularning tarkibida xalqaro obligatsiya~r va notalarni. tllrli 
kompaniyalar (korporativ), moliyaviy institutlar va davlatlarning 
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xalqaro qarz qillllllatli qog'ozlarini alohida ajratih ko'rsatish 
mlllllkin. 

Xa Iqa rn gml qi Il1matli qog'ozlari n i fond hOi'orlmida mllOl11a 
lad a bo'llIvchi aso,iy il.li, ya'ni y~vroohligalsiya V,I ch~t cl obli
galsiY,llari sh,lkllari lIlavjud. 

]\'olllin,i1 qivlllali obligatsiycl joylashliriladig,lll mal11laKallling 
milliy plIl birligida bo'lgan, ya'ni ohligatsiya clllilcnti lIchlln x()ri 
.iiy v,lilltadagi \a lIshhll 1ll,1111Iak,lt fond birj,lsida kOlirovkii qilin,l
digan ohligatsiyalar ch et eI obligahiyalari hisohlalladi. 1\1,1"1-
1,ln, Fransiyallillg Allgliyadajoylashtirish lIchlln chiqarilgan qarl 
obligatsiyalari Tlol11inali funt stcriinguCl il()Liai;lnadi, AngliY,1 IlJlld 
birjasidagi kotirovka IlCltijalari asosidCl inglil inwstorhui tOl1l0l1i
d,ln solib OIiIl'ldi. Ya'ni ch~t cl ohligatsiy,i1ari l11a'llIl11 hir 111,1111-
lakalga Ihhhu davl,11 Ljonull-qoidalari a,osida joyl'lslllirilaLii. ("hel 
cl ohl igCltsiY<1I(1 ri ha m od(ltda, jahol1 n i ng yi ri k 11101 iyaviy 111,II"Ka7 
shaharlarida, Ill<lS(lI(lIl, Nyu-York, London, Yaponiya va hoshqa 
sh,i11<lrlarda joylashliriladi. Chel cl obligalsiyalaridan li)ydal,lnish 
alllalivotga 50!) yildClI1 heri mClvjud ho'ls<1, YC\Toobligatsiyalar 
paydo bo'lganiga hOlirda atigi 30 yil ho'ldi. 

BlIgllllgi kllnda chet el obligatsiyalarini ,lsosan rivoiiclllg,lIl 
mamlClkatl<1r elllis~iya qilishmoqda. Ba'zi mal11lakatlar tOllloni
dan elllissiya qilingan chet el obligatsiyalari o'ziga '(os nom hilan 
ataladi. Masalan, Shveysariya obligatsiyalari - Chocolate Bonds, 
Yaponiya ohligatsiyalari - Samollrai Bonds, AQSH ohligatsiyalari 
- lankee Bonds, BlIYllk Britaniya obligalsiyalari - BlIlldog va 
h.k. lahon fond hozorining ushbll segmenti yevroobligatsiyalarni 
ko'payishi hisobiga qisqarib bormoqda. 

Yevroohligalsiya - xorijiy investorlar orilsida xalqaro sindikat 
anderrayterlari orqali joylashtiriladigan, emitenl va xorijiy invcs
torlar UChlll1 chet el valutasida chiqarilgan qarz mllllosabiltli qilll
matli gog'oz hisoblanadi. Yevroobligatsiyalar joylashtirilayolgan
da jahonning hech qaysi bir mamlakatida ro'yxalga olinmaydi. 
Ycvroobligatsiyalar asosal1 bank konsorsiumlari, sindikatlari va 
xalqaro tashkilotlari tomonidan emissiya qilinadi. 
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Yevroobligatsiyalarning turi sifatida «dragon.> (inglizcha 
«dragon bonds.> atamasidan olingan) obligatsiyalarini qayd etish 
mumkin. Ular ycvrodollar obligatsiyalar bo'lib, osiyo bozorida 
joylashtirilgan (birinchi navbatda Yaponiyada) va ma'lum bir 
osiyo birjasida (odatda, Gongkong yoki Singapur birjalarida) lis
tingga cga bO'lgan qimmatli qog'oz hisoblanadi. 

Yevroobligatsiyalar va chet cl obligatsiyalari o'rtasidagi 
o'xshashlik ularni mamlakatlar o'rtasida kapitalni qayta laqsim
lash vositasi bo'lib hisoblanishida, shuningdek. ularni cmitenl 
mamlakatlar milliy valutasidan farqli boshqa valutada emissiya 
qilinishida namoyon bo'ladi. 

Yevroobligatsiyal,n va chet el obligatsiyalari o'rtasidagi farq 
csa qllyidagilardan iborat: 

Birinchidan. ycvroobligatsiyalar erkin konvertatsiya qilinadi
gan valutad,l cmissiya qilinadi. Chet el obligatsiyasi esa uning 
cmilenti lIChllll ixliyoriy xorijiy valutada emissiya qilinadi, ya'ni 
bunday valutalar crkin konvcrtatsiya qilinadigan valuta bO'lmasligi 
ham mllmkin. 

\:. ·i.;!Jaho~ !ii~li~>:~~i.t~< r1~" ", .. , I' '_ri:'~ h 
"\r':,·!,··: ,'';'<> ) .• d\y~ ~.:"U$. _r 

Milliy moliya b"zori Xalqoro !noli)"" bozo," 

Yevroobligotsiyo ernile1l1i Turli davlall",dagi investitsion bonkl'" 
(kompanlyalar sJltdlkalJ) 

A 
n1Om\akat 

fond bOlO," 

--. 

B 
m:lmlaka: 

fond bozori 

C 
maml'lkat 

fond bozori 

o 
lIlomlakat 

fond bozori 

1l.3-rasm. Xalqaro fond bozorida yevroobligatsiyalarning shakllanish 
mexanizmi. ' 
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Ikkinchidan, chet el obligatsiyalari joylashtiriladigan mam
lakatcla ro'yxatga olinadi, uning nominal qiymatijoylClshtiriladigan 
mClmlakat lIChlln milliy vallltada bo'ladi, 1I faqat joylashtiriladigan 
mamlakat fond bozoridil'l1lllol1lalClda bo·ladi. YevroobligatsiYCllar 
esa, l1la'lul1l bir rnal1llakatga ro'yxCltga olinl1lasdan joylashtirila
di, hir vaqtning o'/ida bir necha mamlclkatlar fond bozorlarida 
11l1loll1alada bo'lishi 1l1111l1kin, shuningliek, obligatsiya nominali 
kO'rsatilgan ll1illiy yoki xalqaro valllt<lning xususiyati ell1itentining 
ll1illiy xuslIsiyatlari mos kelmClsligi lozill1. YevroohligatsiYCllarni 
dastlabki joylClshtirish to'g'ridan to'g'ri emitent joylashgan mall1-
lakatning milliy land bozorlarida alllalga oshirill1lClsdCln, balki 
xorijiy ll1all1lClkatlar milliy fond bozorlClridCl all1alga oshirilCldi va 
ular orqali el1litent joylashgan ll1al1llakat milliy fond bozorlariga 
kelib tushishi va IllUOll1alClSi all1alga oshirilishi 1l111l1lkin. 

Milliy land bOlOri vosilasi bo'lgan oddiy obligatsiyalar bilan 
xalqaro fond bozorining ll1axsus vositasi bo'lgan yevroobligCltsiya
lar o'rtasidagi asosiy fClrqlar quyidagil,mia nal1loyon bo'ladi: 

- xalqClro anderrayter konsorsillmlari yoki mvestIlslon 
banklarni o'z ichiga olllvchi oddiy sindik,nliH tomonidCln bir vaql
ning o'zida bir necha milmlakatlarda ycvroobligatsiyalar emissi
yasi Clmalga oshiriladi; 

- sindikat tOlllonidan ko'rsatilgan hlldudlarda joylashtiril
gan yevroobligatsiyalar emissiyasi hech qaysi bir mall1lakatdan 
ro'yxatdan o'tmaydi. Yevroobligatsiyalar muomalasi ma'llIm bir 
davlatning obligatsiyalar muomalasini tartibga solishning iqti
sodiy-huquqiy me'yorlari orqali ta~hkil etilmaydi, balki yevro
obligatsiyalar asosan xalqaro huquqiy rne'yorlM bo'yicha tartibga 
solinadi; 

- yevroobligatsiyalar bir vaqtning o'zida bir necha mam
lakatlarga yoki turli ll1amlakatlar fond bozorlariga joylashtiriladi. 
Xorijiy investorlar o'zlarining mahalliy birjalaridan yevroobli
gatsiyalarni sotib olishlari mumkin. Shuningdek, emitent mall1-
lakat investorlari boshqa mall1lakatlar orqali o'z fond bozorlariga 
yetib kelgan yevroobligatsiyalarga egalik qilishadi; 
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- oddiy obligatsiyalardan farqli ravishda yevroobligatsiya 
nominali bo'yicha to'lanadigan foizdan <,daromad manbai sifati
da.> soliq undirilmaydi. O'zining yuqori daromadini soliqqa tort i
Iishidan olib qochib, uni sir snqlaydigan omonatchini Fransiyada 
«belgiyalik dantist.) deb ham atashadi. 

Yevroobligatsiyalar bozori transmilliy korporatsiyalarning o'rta 
va lIzoq muddatli investitsiyalarini moliyalashtirishning mllhim 
manbalardan hisoblanadi. Davlatlar odatda budjet daromadlari
ni ko'paytirish va davlat qarzlarini qayta moliyalashtirish uchun 
yev roobl igatsiyalardan foydalan ishadi. 

Yevroobligatsiyalarning oddiy konvertirlanadigan shakli ham 
mavjud bo'lib, ma'llIm bir belgilangan mllddatdan keyin, emitent 
kompaniya aksiyalariga lIlarni almashtirish sharti bilan chiqarila
di. Bunday yevroobligatsiyalar egasi emitent kompaniya faoliya
tining foydalilik darajasi ortadi, degan taxmin bilan ularni sotib 
oladi. Chunki odatda, konvertatsiya davrigacha yevroobligatsiya
lar bo'yicha foiz to'lovlari amalga oshirilmaydi. 

1ahon yevroaksiyalar bozori 1983-yildan sinditsiyalashgan 
kreditlash amaliyoti bilan birga rivojlana boshladi, biroq 1I1arning 
cll1issiyasi yevroobligatsiyalarga nisbatan juda kam. Yevroaksi
yalarga konvertirlanadigan yevroobligatsiyalarning ll1uomalaga 
chiqarilishi jahon qimmatli qog'ozlar bozorida mazkur turdagi 
segmentlarning o'zaro integratsiyasini kuchaytirdi. 

Yevrotijorat veksellari - foiz stavkasi yevrodollar depozit ser
tifikatlari bo'yicha olingan (odatda o'rtacha 0,25%). 3-6 oylik 
muddatga yevrovallltada rasmiylashtirilgan hujjatli vekscllardir. 
Yevroveksellar o'rta mllddatli qarz munosabatini ifodalovchi qim
matli qog'ozlar hisoblanadi. 

Umuman olganda, yevroveksellar bozori hajm jihatdan juda 
kichik, 1981-yildan bosh lab rivojlangan. Yevroveksellar 1984-yil
dan emissiya qilib kelinmoqda. 

Yevrovaluta depozit sertifikatlari - omonatchining depozitini 
va unga tegishIi foizlarni olish huquqi~ tasdiqlovchi, yevrovalu
tada qo'yilgan pul mablag'lari to'g'risida banklarning yozma 
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guvohnoll1al<tri. Yevrobozorda bu kabi sertifikatlar all1aliyotda 
keng qo·ll'lIliladi. Bu kabi depozit sertifikatlarining muddati 
30 kllndan 3-5 yilgaclla bo'lishi 1TI1Ill1kin. Yevrobanklar no
minali 25 ll1ing AQSH dollari va lIndan Yllqori bo'lgan depozit 
sertifikatlarini qill1rnatli qog'ozlarning ikkilamchi bozorida so
tish illlkoniyatini taqdirn elgan holda tllrli banklar va xlIsllsiy 
korxona yoki lashkilotlar o'rtasida .ioylashtiradilar. Muomaladagi 
rnuddalli depozit sertifikatlari, odalda brokerlarga sotiladi yoki 
innossarnent bo'yicha boshqa shaxsga o'tkaziladi. Depozit sertifi
katlari yevrobanklarda oll1onatlarni kO'paytirgan holda. ularning 
kreditlash irnkoniyati oshiradi va yevrobozorning kengayishinl 
rag'batlcmtiradi. Yevrovallltctdctgi dcpozit sertifikatlari bo'yicha 
foiz stavkasi yevrodollar depozitlariga nisbatan past bo'lsac..la. 
ularni ikkilall1chi bozorda oson sot ish mUll1kin. 

Yevronolalar - sllZllvchi foiz stavkadagi qisqa Illllddatli Illaj
buriyatlar hisoblanadi. 19!;O-yildan yevronotalar bilan operatsi
yalar lImalga oshirib kelinmoqda. Ular ba'zan yevrobank kall)lati 
bilan lurli kreditlctsh vosilalariga ham almashtirilishi rnurnkin. 

Yevroobligatsiyalar va yevronolalar o'zaro bir-biric..lan farq 
qiladi. Yevroobligatsiyalar taqdim etuvchiga ko'rinishida, ya'ni 
nomi YOl.illTlasdan chiqariladigan qilTllllatli qog'oz hisoblanadi 
va savdo tizimlarining depozitariylarida saqlanadi. Bunday nomi 
yozilll1agan qirnrnalli qog'ozlar odatda rivojlanayotgan III a Ill
lakatlarga joylashtirilacli. Yevroobligatsiyalarni chiqaradigan ellli
tentlarga qulaylik yaratish Illaqsadida 1Ilarning ta'minoti uchun 
zaxira shakllantirillllaydi. 

Yevronotalar nomi yozilgan qimmatli qog'ozlar hisoblanadi va 
ular bozor iqlisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda elllissiya qili
nadi. Yevroobligatsiyalardan farqIi ravishda yevronotalar ta'minoti 
uchlln zaxira shakllanliriladi. 

Yevropa ittiloqida bosqichma-bosqich yagona yevropa lono 
bozori shakllangan bo'lib, bunda Yevropa inifoqida joriy etilgan 
quyidagi tamoyillar asosiy rol o'ynagan: 

bank faoliyatini unifikatsiyalashga ruxsat berish; 
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- o'zaro axborot aImashinishini va tadbirkorIik faoIiyatini 
erkinIashtirish; 

- bozor ishtirokchiIarini mamIakatIarga qarashliIigi bo'yicha 
nazorat qiIish; 

- birjaIararo axborot aImashishning yagona tizimi yaratiIishi. 
Yevropa ittifoqida yagona moIiyaviy mllhitni shakIIantirish 

uchun mamIakatIar moIiya bozorIaridagi xususan, miIIiy fond bo
zorIariga xos bo'Igan quyidagi asosiy rarqIar bosqichma-bosqich 
barlaraf elib boriIdi: 

- birja operatsiyaIarini miIIiy doirada tartibga soIish (qim
matIi qog'ozIarni birja savdolariga qo'yishga ruxsal berish. ax
borotlar oshkor etishga bo'lgan talablar va h.k.); 

- birjalarning operatsiyalar hajmi va miIIiy iqtisodiyotdagi roIi; 
- qimmatli qog'ozlar biIan operatsiyalarni amalga oshiruvchi 

institulsional investorIar, ya'ni sug'urta kompaniyalari, pensiya 
fondlari. investitsiya fondlari, banklarning foncl bozoridagi roIi va 
o'rni bilan bog'liq lilrqlar. 

Yevropa ittifoqida yagona fond bozori tarkibi shakIIantiril
gan bo'lib. u o'z ichiga aksiyaIar. obligatsiyalar. davlat qimmat
li qog'ozIari va hosila moliyaviy vositalar bilan operatsiyalarga 
ixtisosIashgan, hamkorlikda yangi tashkiI etiIgan qo'shma birjaIar 
(Yevropa birjasi. Xalqaro birja, LI FFI va boshq.) va qator seg
rncntIarni oladi. 

Yevropada tashkiI etiIgan yagona ssuda kapitaIIari va qimmatIi 
qog'ozlar bozorlari yevropa iqtisodiy integratsiyasini tashkiI et ish
da asosiy roI o'ynagan. 

Hozirda jahon fond bozorIari infratuziImasida quyidagi asosiy 
o'zgarishlar sodir bo'lmoqda: 

Birinchidan, savdolarga xorijIikIar ishtirok etishi uchlln uIarga 
aIohida savdo maydonchalari tashkiI eliImoqda. XuslIsan, Lon
don fond birjasida yuzlab xaIqaro investitsiya institutlari, 500 dan 
ortiq xorijiy banklar savdo qilishmoqda, 60 dan orliq mamlakat 
xalqaro kompaniyalarining aksiyalari bir!a listingi ro'yxatida turib 
sotilmoqda. 
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Ikkinchidan, jahon qimmalli qog'ozlar hozorida banklar
ning roli boshqa moliyaviy vositachilar hisohiga qisqClrayotgCln 
bo'lsada, ular hirjalan1lng ish vaqtlari tugah, yopilganda sa\'
dolar uzluksizligini la'minlovchi va Clnonim ravishda qimmatli 
qog'ollar kotirovkasini amalga oshiruvchi xuslIsiy elektron bro
kerlik lizimlarini hamda moliyaviy vosilalarning yangi turlarini 
yaratishmoqda. 

Tayanch so'z I'a iboralar 
Jahon sSllda kapilallar bozori, pul bozori, kapital bozori, yev

robozor yevrovaluta, yevrodollar, yevrovaluta bozori, transmilliy 
hank, yevrokredit LI BOR, spred, LI BI D, stend-bClY va rollover 
shartlaridagi yevrokreditlar, yevrodepozitlar, jahon qimmalli 
qog'ozlar bozori, yevroqimmatli qog'ozlar, che! el obliga!siyalari. 
yevroohligatsiya, yevroaksiya, yevrotijorat vcksellari, ycvrovekseL 
yevrovClluta depozit sertifikatlari, yevronota. 

Takrorlash uchun savolIar: 
I. Yevrobozor rivojlClnishi jClhon iqtisodiyoli lIchlln qanday 

ahamiyalga ega? 
2. YevrovalulCl nima VCl u qanday paydo bo'ladi·) 
3. Yevrovalllta hozori qanday omillar ta'sirida rivojlangan. 
4. Yevrobozorda amalga oshiriladigan operatsiyalarning qan

day turlarini bilasiz? 
5. Ycvrokredit bozoriga xos xususiyatlarni aytib hering. 
6. Rollover shartlari asosida beriladigan qanday yevrokredit

larni bilasiz? 
7. Yevrodepozitlar to'g'risida nima bilasiz? 
8. Jahon qimmatli qog'ozlar bozori tarkihiy tuzilishi qanday, 

ularga izoh hering. 
9. Evroqimmatli qog'ozlarning qanday turlarini hilasiz, ularga 

izoh bering? 
10. Yevroobligatsiya va chet el obligatsiyalari o'rtasidagi 

o'xshashlik va farqlarni aytib bering. 
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11. Oddiy obligatsiyalar bilan yevroobligatsiyalar o'rtasida 
qanday farqlar mavjud,? 

12. Yevroobligatsiyalar va yevronotalarni o'zaro bir-biridan 
farqini aytib bering. 

13. Yagona yevropa fond bozori shakllanishida asosiy rol 
o'ynagan qanday tamoyillarni bilasiz'? 

14. Yevropa ittifoqida fond bozorlarini unifikatsiyalash qan
day boshlandi? 

15. Yevropa ittifoqida yagona moliyaviy mllhitini shakllanti
rish qanday amalga oshirildi? 

MlIslaqil o'rganish uchun lopshiriq!ar 
1. Xalqaro hisob-kitob banki ma'llImotlari asosida xalqaro 

mol iya bozoridagi operatsiyala rni segment lar asosida lahl i I qil ib, 
qancha qismi Yevropa ittifoqiga, rivojlangan davlatlarga, xalqaro 
lashkilollarga, vallltalar kesimi bo'yicha yevroga, AQSH dollariga 
to'g'ri kelishini aniqlang. 

2. Yevrobozor infratllzilmasini o'zida aks ettirllvchi asosiy 
tllshllnchalar bo'yicha klaster tuzing. 

3. Yevrobozorning jahon iqtisodiyoliga salbiy ta'siri bilan 
bog'liq mllammolarni aniqlang va ularni bartarar etishga qa
ratilgan iqtisodiy islohotlarning asosiy yo'nalishlarini tizim
lashtiring. 

4. Yevrobozorning moliyaviy innovatsion faoliyatni rag'bat
lantiruvchi asosiy omillarni aniqlang va ularni bir tizimga keltiring. 

5. O'zbekistonning yevrobozorga integratsiyasi, uni kuchayti
rish natijasida milliy bozorda yuzaga keladigan tashqi tahdidlar 
va ijobiy o'zgarishlarni dalillar kcltirgan hold a baholang. 

Test savollari 

I. 1ahon sSllda kapitallar bozori nechta o'zaro bir-biri bilan 
bog'liq asosiy sektorga ajraladi va ular qanday nomlanadi? 

A) ikkita - pul va kapital bozori. 
B) uchta - valuta, kredit va qimmatli qog'ozlar. 
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C) to'rtra - v"luta, kapital, qimmatli qog'ozlar. hosila moli-
vdviy vosit,ilar. 

D) hcshta - plII, dcrlvativlar, invcstitsiya. \"alllta, slIg'urta. 
2. Ycvrovalllla hozori qachondan slwkllana hoshladi? 
A) 1950-yillar ()xiridan. 
8) XX asr boshlaridan. 
Cl 1970-yillard,ln. 
D) 1920-yill,lr oxirid<1n. 
3. Xalqaro va milliy moliya bozorining hir qi~mi bo'lib, untla 

kn:ditlar va qarzlar bO'~'icll<1 operatsiyalar ynrovallltalarda amal
)!iI osiliril,ldigan bowl' turini loping. 

A) ycvrobozor. 
E) ycvroohligCllsiya. 
C) ycvrokrcdit. 
D) nominali yevrodil ifodalanadigan moliyaviy vo:,italar. 
4. Mallllakatdan tashqarid,lgi krcdit 11111assasalilriga qo'yilgan 

V<I lIsilhu mamlakalnillg huquqni va iqtisoLiiyolni Lartibga soluv
chi organl,lri nazoratidan chetda bo'lgan ixtiyoriy shakldagi pul 
hlrliklilri nima dcyilaJi? 

A) yevrovaluta. 
B) olshor v"luta. 
C) x<1lqaro v"llIta. 
D) SDR. 
5. Qacholl Nyu-Yorkda erkin bank Iona si tashkil etildi \"a 

hI! holat yevrodollar bozori larkibida qanday o'zgarishni YlIzaga 
keltinli') 

A) 19SI-yilda, yevrodollarbozori tarkibiga AQSH ham qo'shildi. 
B) 1969-yilda, bozorni larlibga SOlllvchi clckt ron tizim p<1ydo 

ho'ldi. 
C) 1978-yilda, erkin suzib yuruvchi kurslar rcjillliga o'tildi. 
D) 19H4-yilda, yevrovcksellar bozori YllZ<1ga kt'ldi. 
6. Osiyo mintaqasid<1 foydalanil<1digan AQSH dollarlari 

(Osiyo dollari), Arab mamlakatlarida ishlatiladigan AQSH dol
larlari (arab mamlakatlari dollari), Heft mahslllotlari savdosida 
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foydalaniladigan AQSH dollarlari (neft dollarlari)ni umumiy hol
da, xalqaro amaliyotda odatda nima deb nomlashadi? 

A) yevrodollar (yevrovaluta). 
B) AQSHning inflyatsiya eksporti. 
Cl ta'minlanmagan dollarlar. 
D) zaxira valuta. 
7. Qayerda kredit operatsiyalari bir mln AQSH dollaridan bir 

necha yuz mln AQSH dollari hajmida amalga oshirilib, ular garov 
bilan ta'minlanmagan va foydalanish maqsadi aniq ko'rsatilmagan 
holda ham berilishi mllmkin'? 

A) yevrobozorda. 
B) banklararo xalqaro kredit bozorida. 
C) AQSH, Buyuk Britaniya, Shveysariya va Yaponiyada. 
D) Ofshor zonalarda. 
8. Yevrokreditlarga xos xususiyatlar to'g'ri keltirilgan javobni 

toping. 
A) kredit valutasi yevrovaluta (asosan AQSH dollari), 10 oy

dan 12 yilgacha (o'rtacha 7 yilga) beriladi. 
B) foiz stavkalari asosan L1BOR (asosan qisqa muddatli 

(odalda 6 oylik»ga b,mkning spred (spread)i (odatda 3/4% dan 
3% gacha)ni qo'shib beriladi. 

C) asosan 100 mln AQSH dollaridan 500 mln AQSH dollari 
miqdorida beriladi. 

D) barcha javoblar to'g'ri. 
9. Kredit shartlarini qayta yangilanishni nazarda tutuvchi 

o'rta va uzoq muddatli yevrokreditlar nima deb nomlanadi? 
A) akseptli rambursli. 
B) stend-bay. 
C) faktoring. 
D) roll over. 
10. Yevrodcpozitlarga xos xususiyatlar to'g'ri keltirilgan javob

ni toping. 
A) muddati I kundan I yilgacha, ba'!an 5 yilgacha cho'zilishi 

mumkin (odatda ularning muddati 6 oy bo'ladi). 
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B) banklararo depozillarning o'rtacha slIl11ll1asi 5-10 mln 
AQSH dollarini, ba'zan csa undan hir nccha l11arla kalta miq-
dorni lashkil claJi. 

C) ular ycvrovallllalarda qo'yiladi. 
D) barcha javoblar to·g'ri. 
11. Nominal qiymali obligalsiy,] joylashl iriladigan mClm-

lakalning rnilliy plll birligida bo'lgan va lIshbll ll1amlakm fond 
hiriasida kotirovka qilinadigan obligalsiyaiar nill1,1 deb YlIriti
ladi') 

A) chel el obligalsiyalari. 
B) ycvroohligatsiyalar. 
C) konvcrtirlanadigan obligalsiyalar. 
D) 11111ddatid;1Il oldin so'ndiriladigan obligalsiyalar. 
12. Chcl cl obligatsiya 11Irlari kdlirilgan javohni loping'. 
A) Samourai Bonds, Jankce Bonds. 
B) Chocolall' Bonds. 
Cl Bulldog. 
D) Barcha javoblar to'g'ri. 
13. Yevroobligalsiya turlari keltirilgan javobni toping"! 
A) Chocolate Bonds, Bulldog. 
B) Sa ll10urai Bonds, Jankce Bonds. 
C) Dragon bonds. 
D) Barclw jamhlar to'g'ri. 
14. Yevroqilllll1alli qog'ozlar bozorining qaysi kichik scgl11enli 

kOllvertirlanadigan obligatsiyalar va 19!13-yildan sinditsiyalashgan 
krcditlash amaliyoti bilan birga rivojlana hoshlagan') 

A) yevroaksiyalar bOlOri. 
B) yevrotijorat veksellari bozori. 
C) ycvronotalar bozori. 
D) yevrovaluta depllzit sertifikatlari bozori. 
IS. 1981-yildan boshlab rivojlangan, foiz stavkasi ycvrodollar 

depozit sertifikallari bo'yicha olinadigan (odatda o'rtacha 0,25%), 
3-6 oylik muddatga yevrovalutada rasmiylashtiriladigan hlljjatli 
veksellar nima deb nomlanadi? 
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A) yevroveksellar. 
B) yevrotijorat veksellari. 
C) yevro o'tkazma veksellar. 
D) yevro oddiy veksellar. 
16. O'rta mllddatli qarz munosabatini ifodalovchi 1984-yildan 

emissiya qilih kelinayotgan, yevrovalutada rasmiylashtiriladigan 
veksellar nima deb nomlanadi? 

A) yevroveksellar. 
B) yevro o'tkazma veksellar. 
C) yevrotijorat veksellari. 
D) yevro oddiy veksellar. 
17. Evrohanklar nominali 25 ming AQSH dollari va undan 

Yllqori bo'lgan qiymatda emissiya qilinadigan, investorning de
pozilini Vi! lInga tegishli foizlarni olish huquqini tasdiqlovchi, 
mllddati 30 kllndan 3-5 yilgacha bo'lgan, yevrovallltada qo'yilgan 
plll mablag'lari to'g'risida banklarning yozma gllvohnomalari 
nima deyiladi? 

A) yevrovaluta depozit sertifikatlari. 
B) yevrodollar omonat sertifikatlari. 
C) yevrovallltada qo'yilgan depozitlarni tadiqlovchi omonat 

daftarcha. 
D) Yevropa Markaziy bankining depozit sertifikatlari. 
18. SUZllvchi foiz stavkadagi qisqa mllddatli majburiyclllar hi

soblanib, ta'minoti lIchlln zaxira shakllantiriladigan yevrohank 
kafolati bilan turli kreditlash vositalariga ham almashtirilishi 
mumkin bo'lgan, 1980-yildan bosh lab rivojlanayotgan, nomi 
yozilgan qimmatli qog'oz turi keltirilgan javobni toping? 

A) yevronotalar. 
B) yevroobligatsiya. 
C) yevrovekscl. 
D) yevrobillar. 
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12-bob. XALQARO KREDIT VA INVESTITSIYA 
MUNOSABATLARINING RIVOJLANISHI 

12.1. Xalqaro kn:uit. \Ining rllnk,iyalari va t;JnlOyillari. 
12.2. Xalqilro kn:dilning asosiy shilkllari. 
12.3. Tashqi iqtisoLiiy faoliyatni L1/0q Illlludatli Illoliyalashli

ri,h shakllari. 
12.4. Xalqaro liJ:ing operatsiy,ilari. 
12.5. Xalqaro krcditning valuta-Illoliyaviy va to'lov shilrtlari. 

12.1. Xalqaro kredit, uning funksiyalari va tamoyillari 

Xalqaro kredit bll tov(lr va vallltil ko'rinishidagi mahlag'larni 
qaytarih heri!>hlilik, Illllddiltlilik, foiz to'lashlilik shartlilri asosidil 
herish hil(ln bog'liq ho'lg(ln x(llq(lro iqtisodiy Illunosahatlardagi 
sSlIdil k(lpitali h(lrakatidir. 

Xalqaro kredit mllnosahatlarining sllhyckllilri sif<llida tijoral 
hanklari, markMiy bankl(l\"' d(lvlilt organlilri, yirik korxonalar, 
Illint(ll]aviy V(I xall](lfo Illoliya-kredit tashkilotlcHi qatnashadi. 

Xalljaro krcditning YlIl.aga kclishiga sahah ho'lih, ish
I"h ciliqarisilning milliy doiradan chiqishi, xo'jalik aloqalari 
h(lynCllminallashllv jarayonining tezlashishi, xalqaro kapitallar
\ling markazlashllvi hamda isillab chiqarishning ixtisoslilshllvi va 
koopcratsiyalashuvi h isobla nadi. 

Xalqaro kredit kapital ishlah chiqarishning dilstlahki bos
qichlarida vlIjlldga kclgan va kapilalni jamg'arishning asosiy lIsul
laridan biri bo'lg'lI). 

XCllqaro kreditning C1sosiy manbalari ho'lih korxonalarning 
bo'sh turgCln pul mablag'lari, bank va kredit tashkilollariga jalb 
ljilinadigan davlat VCl xususiy sektorning pul jamg'arlllalari hisob
lanadi. 

Mahslllotlarni takror ishlah chiqarish jarayonida xalqaro 
kreditgCl obyektiv zarural yuzagCl keladi va u xo'jalik sllbyektlarida 
mClblag'larning doiraviy Clylanishiga, mahsulotni ishlab chiqarish 
va sot ish xlIslIsiyatlariga, tashqi iqtisodiy bitimlarning hajmi va 
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muddatidagi farqlarga, iqtisodiyotda ish lab chiqarishni kengayti
rishga mo'ljallangan yirik kapital qo'yilmalarini amalga oshirish
ga bog'liq bo'ladi. 

Xalqaro kredit lamoyillari. Xalqaro krcdit mllnosabatlarini 
tashkil qilish quyidagi tamoyillarga asoslanadi: 

I. Qaytarib berishlilik: agar olingan mablag'lar qaytarilmasa, 
pul kapitalini qaytarib bermaslik shakli namoyon bo'ladi, ya'ni 
moliyalashtirish yuzaga kcladi. 

2. Muddatlilik, ya'ni kredit shartnomasida ko'rsatilgan Illud
datda kreditning qaytarilishini ta'minlash. 

3. Ta'minlanganlik, ya'ni olingan kreditni to'lashni kafolat
langanligi. 

4. Maqsadlilik, ya'ni ssudani aniq obyektlarga yo'naltirishni 
kO'Llash va uni birinchi Ilavbatda kreditor davlatning cksportini 
rag'bat lant i rish lIchun qo'lIash. 

5. Foiz to'lashlilik. 
Xalqaro kreditning tamoyillari uning bOlOr iqtisodiyoti qo

nunlari bilan aloqalarini ta'minlaydi, bozor subyektlari va dav
latning joriy hamda stratcgik vazifalariga erishishi UChllll ish
latiladi. 

Xalqaro kreditning fllllksiyalari. Xalqaro krcdit xalqaro iqti
sodiy aloqalarda sSlIda kapilClllari harakatini o'ziga XOS xllslIsi
yarini namoyon ctib, qllyidagi fllnksiyalarni baj,lnldi: 

I. Kcngaytirilgan takror ish lab chiqarish talabla.ini qondirish 
lIChlln sSlIda kapitallarini mamlakatlar o'rtasida qayla taqsiml<tsh. 
SSlIda kapitallari xalq,lro krcdit mexanizmi orqali foydasi ko'proq, 
daromadliroq ho'lgan tarmoqlarga intiladilar. Shu orqali krcdit 
milliy daromadni o'rtacha daromadga tenglashishiga imkoniyatni 
yuzaga keltiradi va uning massasini oshishiga olib kcladi. 

2. Haqiqiy pullarni krcdit pullarga almashtirish, naqdsiz 
to'lovlarni rivojl<llltirish va tczlashtirish hamda Il<lqd valuta 
aylanmasini xalqaro kredit operatsiyalari bilan almashlirish 
orqali xalqaro hisob-kitoblar muomal~sidagi sarf-xarajallarni 
iqlisod qilish. Xalqaro krcdit asosida xalqaro hisob-kitoblar-
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ning kredit vositalari - veksellilr, chcklilr, shu jumladan, hank 
o'tk'lI:malari, depozit sertifikatlari va hoshtjalClr yuzaga keldi. 
S'lIda kapitalining xalqaro iqtisodiy IllLlnosClhatl,ndagi mllOllla
Iilsi vClqtini tcjash ka~italning ishlah chiqarish maqsadlaridil 
roydillanilish davrini lIzaytirCldi va shuning asosida, ishlah 
·l1iqarishni kengaytirish va foydaning o'sishini ta'minlashgil 

xi/.mal qiladi. 
3. Kapitalning jamlanishi va 1l1<lrkatlilshishini tczlashtirish. 

Xorijiy kreditlarni jalb qilish lllfayli tjo'shimcha qiYlllatning 
kilpitalga aylanish jarayoni tezlilshildi, shaxsiy jamg'armalar 
chegarasi kengayadi, bir davlal ladhirkoriarining kapitallari 
hoshqa davlat larn i ng mahlag'lari tjo',11 i I ish i oqibat ida kO'payCldi. 
Xalqaro kredit i1vvaldan yakka korxonalarni aksionerlik jami
yallariga aylanishiga, yangi firmalar va Illonopoliyalarni paydo 
ho'lishiga xizmal qiladi. Kredit boshtja lllall1lakatlarning kapi
lali. ll1ulki va mchnatidan bclgilangan me'yoriarda f()ydalilnish 
illlkoniyatini beradi. Yirik kOll1paniyalarga taqdim etiladigan 
imtiyozli xalqaro kreditlar va kichik hamda o'rta hajmdagi fir
malarni jahon ssuda kapitallari hozoriga chiqishining tjiyinligi 
jahonda kapitalni hir joyga to'pl,lIlishi va ll1arkazlashuvining 
kllchayishiga olib keladi. 

Xaltjaro kredit fllnksiyalarining ahamiyati katta va LI milliy 
va jahon xo'jaligi rivojlanishiga qarah o'zgarib tllradi. Hozirgi 
sharoitda xalqaro kredit iqtisodiyotni tartibga solish fllnksiyasini 
bajarmoqda va o'zi ham tartibga solinish obyekti bo'lib hisoblan
moqda. 

lshlab chiqarishni rivojlantirishda xalqaro kreditning roli. 
Xalqaro kredit o'z funksiyalarini bajarishda ikkiyoqlama - ijobiy 
va salbiy rol o'ynaydi. 

Xalqaro kreditning iqtisodiyotdagi ijobiy roli uni takror ish
lab chiqarishning rivojlanishini ta'minlashda va kengaytirishda 
namoyon bo'ladi. XCllqaro kredit lashqi iqtisodiy aloqalar rivojla
nishiga turtki bo'lib xizmat qiladi. Xalqaro kredit ish lab chiqa
rishni baynalminallashuviga va ayirboshlashuviga, jahon bozorini 
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tashkil topishiga va rivojlanishiga, xalqaro mehnat taqsimotining 
chllqurlashuviga olib keladi. 

Xalqaro kredit takror ishlab chiqarish jarayonini ql1yidagi 
yo'nalishlar orqali jadallashtiradi. 

Birinchidan, kredit mamlakatning tashqi iqtisodiy aloqalarini 
rag'batlantiradi. shl1 orqali bozor konyunkturasini ko'taruvchi 
talabni yuzaga kcltiradi. Tashqi savdoda kredit ml1nosabatlari 
alohida o'rin egallamoqda. Ayniqsa uzoq davr mobaynida tay
yorlanadigan, iste'mol qilinadigan va bahosi baland tovarlar lIchun 
bll juda ahamiyatli. MahslIlotlarning bahosi va jahon savdosida 
mashina va asbob-uskunalar ulushining oshishi eksportyorlarni 
ham, importyorlarni ham tashqi savdo kreditlariga bo'lgan qizi
qishlarini orttirmoqda. 

Hozirgi zamon sharoitida kreditor mamlakatdan eksport yet
kazih bcrllvchi «bog'liqlik., kreditining salmog'i oshdi. Kredit
lanayotgan davlatning tovarlarini sotib olish uchun qilinadigan 
xarajati qarzning sharti bo'lib hisoblanmoqda. Xuddi shu orqali 
xalqaro krcdit kreditor mamlakat firmalarining raqobatbar
doshligini oshirishga xizmat qiladi. 

Ikkinchidan, xalqaro kredit chet el xususiy invcstitsiyalari 
lIchun qulay muhitni yllzaga keltiradi, chunki odatda kreditor 
mamlakat invcstorlariga imtiyozlar bcrish majburiyatlarini 0" 

zimmasiga oladi; infrastrllkturani tashkil etish, shll jumladan, 
chet cl va qo'shma korxonalarning faoliyat ko'rs~tishi, xalqaro 
kapitalga aloqasi bor milliy korxona va banklarning pozitsiyasi 
kllch,lyishiga yordam bcradi. 

Uchinchidan, kredit mamlakatning tashqi iqtisodiy aloqala
riga xizmat qilllvchi xalqaro hisob-kitob va valllta operatsiyalari
ning to'xtovsizligini ta'minlaydi. 

To'rtinchidan, kredit mamlakat tashqi savdo operatsiyalarini 
iqtisodiy samaradorligini oshiradi va tashqi iqtisodiy faoliyatning 
boshqa tllrlari rivojlanishiga turtki bo'ladi. 

Xalqaro kreditning iqtisodiyotdagi. salbiy o'rni bozor iqti
sodiyotini rivojlantirishda uning qarama-qarshiligi kuchayishida 
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namoyon bo'ladi. Iqtisodiyotida nomlltilllosiblik chuqurlashadi. 
kredit-tov,lr\ilrni qayta ishlashini tczlashtiradi. milrnlakatlar 
o'rtasida sSlItia kapitallarini qayta laqsimlaydi hamda iqtisodiy 
ko' I aril ish va pasayish ~avrlarida ish lab ch iqarish n i jllda IcZ
lashtiradi. Xalqaro kredil ijtimoiy ish lab chiqarishdagi nomll
lanosihlikni kuchaytiradi, buning oqibatida daromadli larmoqlar 
rivojlanishi osonlashadi, shu bilan birgalikda chcI cl kapilali jalb 
qilinlllagan tarmoqlarning rivojlanishi sckinlashadi. 

Xalqaro kredit mamlakatlarning istc'mol mahsulollar bozor
lari, kapilal inwstilsiya jarayonlari. xomashyo manbalari. ilmiy
texllik tarclljqiyot sohalarida raqobatni yariltllvchi vosita hisobla
nadi. Knrxonalar ushbu kreditdan xomashyo manbalarini sotib 
olish, nwhsulor sotish hajmini va kapital invcstitsiya jarayonla
rini kcngaYlirish maqsadlarida faol loydillanadilar. lahon ssuda 
kapilallilri bozorida pul muomalasi va kredil, valllla tizimi, to'lov 
balanslari hamda milliy va jahon iqlisodiyollarining beqarorligi
ni kuchayliradigan «qaynoq» pullar ham harakatda bo'ladi. 

Tashqi kredit siyosati kreditor mamlakatning jahon bozoridagi 
o'rnini muslahkamlashga xizmat qiladi. BlInda: 

Birinchilian, xalqaro kreditdan uni qarz Si/1ltida olgan rnamlakal 
daromadlarini qarz bergan mamlakatga olih o'lishda /()ydalaniladi. 
Shu bilan birga ssudani har yilgi foiz to'lovlari hilan ma'lum bir qis
mini qaytarilishi jamiyatning sof daromadi miqdorini ko'payishiga, 
ishlab chiqarishning o'sishini ta'minlovchi jamg'armalar tashkil 
topishiga, shu jamg'armalarning tashkil topish manbalariga, umll
man qarldor mamlakatga salbiy ta'sir etadi. 

Ikkinchidan, xalqaro kredit qarz olllvchi mamlakat tomoni
dan kreditor mamlakatlar uchun qulay iqtisodiy va siyosiy mllhit 
yaratishni taqozo etadi. 

Yetakchi mamlakatlar o'z o'rnini yanada mustahkamlash 
uchun banklar, hukumatlar, xalqaro va regional valuta-kredit va 
moliya tashkilotlari orqali vaqti-vaqti bilan ularga mos kelmagan 
siyosat yuritayotgan davlatlarga nisbatan kredit diskriminatsiya
sini va kredit blokadasini qo'llashadi. 
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Kredit diskriminatsiyasi bu kredit olishda, undan foydala
nishda yoki xalqaro kreditni to'lashda ma'lum bir qarz oluvchi
larga iqtisodiy va siyosiy bosimni yuzaga keltiruvchi og'ir va mu
rakkab shartlarning qo'yilishidir. 

K redit diskriminatsiyasining asosiy metodlari bo'lib, kredit 
bo'yicha cheklashlar, foiz stavkasini, komission yig'imlarni oshi
rish, kutilmagandan kreditdan foydalanishni to'xtatish yoki kredit 
sUllllllasini kamaytirish hamda iqtisodiy va siyosiy xarakterdagi 
chora-tadbirlarni qo'llash hisoblanadi. 

Bozor iqtisodiyoti sharoitida xalqaro kreditdan foydalanishda 
lining ikkiyoqlama roli namoyon bo'ladi, bir tomondan u mam
lakatlarning o'zaro foydali aloqalarini rivojlantirsa, boshqa to
mondan raqobat kllrashi vositasi bo'lib xizmat qiladi. 

12.2. Xalqaro kreditning asosiy shakllari 

Ishlab chiqarishning va ayirboshlashning baynalminallashllvi, 
jahon xo'jaligi aloqalarining yangi shakllari vujudga kelishi xalqa
ro kredit shakllarining xilllla-xilligi rivojlanishiga obyektiv asos 
bo'lib xizmat qiladi. 

Xalqaro kredit shakllarini bir necha turga bo'lib gllrllhlash 
mumkin: 

I. Manbalari bo'yicha tashqi savdoni ichki, tashqi (chet) va 
aralash kreditlash va llloliyalashtirish farqlanadi. Ular o'/.aro 
bog'liq bo'lib, tovar harakatining eksportyordan importyorgacha 
bO'lgan barcha bosqichlariga xizmat kO'rsatadi. Tovilr sotm jara
yoniga qanchalik yaqin bo'lsa, odatda xalqaro kreditning shartlari 
ham qarz oluvchiga shunchalik qulay bo'ladi. 

2. Qarz valutasiga ko'ra qarzdor mamlakat yoki kreditor mam
lakat valutasida, uchinchi mamlakat valutasida, SDR va xalqaro 
hisob-kitob valutalarida taqdim etiladigan xalqaro kreditlar farq
lanadi. 

3. Muddatlariga ko'ra qisqa muddatli - I yilgacha, ayrim ho
latlarda 18 oygacha (o'ta qisqa muddatli.- 3 oygacha, bir slltkalik 
va bir haftalik), o'rta muddatli - I yildan 5 yilgacha, uzoq muu-
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datli - 5 yiklan uzoq mllddatlarga beriladigan xalqaro kredit tllr
lari !;lrqlanadi. 13a'zi mamlakatlarda 7 yilgacha muddatga beril
gan krcditlar o'rta mllddatli, 7 yildan ortiq muddatga bcrilgan 
kreditlar esa lIzoq mllddatli bo'lib hisoblanadi. Qisqa mllddath 
kredit odatda taclbirkorlarni aylanma kapital bilan ta'minlaydi va 
nosavdo xaraktcridagi 'illg'llrta hamda spcklllyativ orcratsiyalar
ga xizm,lt ko'rs,llgan holL];1 tashqi savdo va xalqaro to'lovlarda 
qo'lIaniliilli. IJznq mlldd<ltli xalqaro krcdit odatda aso~iy ish
lab chiqarish V()SitCllarigCl investitsiya qilish lIchlln mo'ljallClllgCln 
bo'lib, mashinalar va butlovchi jihollar eksportining ~5 foiLi 
hajmiga hamda tashqi iqtisodiy mllnosctbatlarning yangi shakllari 
(yirik ko'lamdClgi loyihalar, ilmiy tekshirish ishlari, yangi texni
k,lIling joriy etilishi)ga xizmat ko'rsaradi. Agarda qisqa mllddatli 
krcditning muddati lIzaytirilsa, unda 1I O'rt,l mllddath, ayrim 
holatlardCl csa llLOlj mllddatli kreditga aylanadi. Qisqa lll11cldatli 
kreditlarning o'rta va lIzoq muddatli kreditlarga aylanish jara
yonida odatda davlat kafil sifatida faol ishtirok etadi. 

4. Ta'minlanganlik tamoyiliga ko'ra xalqaro krcditlar 
ta'minlangan va blankali kreditlarga !;lrqlanadi. Krcclitning 
ta'minoti bo'lib odatda tovarlar, tovarga egalik hllqllqini berllv
chi va boshqa tijorat hlljjatlari, qimmatli qog'ozlar, vcksel
lar, ko'chmas mlllk hamda qimmatliklar xizmat qiladi. Krcdit 
olish uchlln tovar garovi 3 shaklda amalga oshiriladi: qat'iy 
garov (tovclflarning ma'lum bir massasi bank foydasiga garov 
qilinadi); muomaladagi tovar garovi (ma'lllm bir slImmadagi, 
tegishli assortimentdagi tovarning qoldig'i hisobga olinadi); 
qayta ishlovdagi tovar garovi (mazkur mahslIlotlarni bankka ga
rovga bergan holda garovga olingan tovardan mahslllotlar ish lab 
chiqarish mumkin). 

Blankali kredit qarzdorning qarzini ma'lum bir mllddatda 
so'ndirish majburiyati hO'yicha beriladi. Odatda bunday kredit 
hujjati bo'lib qarz oluvchining yagona imzosiga cga bo'lgan so
lo-veksel xizmat qiladi. Blankali kredilning turlari bo'lib asosan 
kontokorrent (bankning mijoz bilan barcha operatsiyalarini hi-
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sobga oluvchi yagona hisobvaraq) va overdraft (mijoz hisobidagi 
orliqcha qoldiq mablClg'IClr krcditi) kreditlar hisoblanadi. 

5. Taqdim etilishi bo'yicha xalqaro kreditlar qarz oluvchi ix
tiyori bilan uning hisobvarClg'igCl o'tkazilCldigCln moliyaviy (nClqd 
ko'rinishdagi) kreditlClr, importyor yoki bank tomonidan akscptli 
tratla shaklidagi akscptli kreditlar, depozit scrtifikatlari, obligatsi
YClli qarzlar. konsorsial yoki sindikCltlashgan kreditlar va boshqa 
shl! kabilarga farqlClnadi. 

6. Krcditni qarzdorga kim laqdim etishiga qarab xalqaro 
kreditlar - l"irmalar, banklar, ayrim holatlarda vositachilar (bro
kerlar) tomonidan taqdim etiladigan xususiy krcditlarga; huku
mat kreditlClriga; xususiy tashkilotlar va davlat ishlirok etuvchi 
aralash kreditlarga: xalqaro, hududiy valuta-kredit va moliyaviy 
tashkilotlaming davlatlararo kreditlariga bo'linadi. 

7. Tashqi iqlisodiy bitimning qarz mablag'lari hisobidan qop
lanishi bo'yicha xalqaro krcditlClr quyidagilarga bo'linadi: 

• tijorat krediti (asosan tashqi savdo va xizmatlar bilan bog'liq 
kreditlar): 

• moliyaviy kredit (istalgan boshqa maqsadlarda foydalani
ladigan, shu jumladan, kapital quyilmalar, invcstilsion obyekt
lami qurish, qimmalbaho qog'ozlami sotib olish, lashqi qarzni 
to'lash, valuta intcrvcllsiyasi mClqsadlaridagi krcclillar): 

• ('oraliq» kreditlar (kapitallar, tovar va xizmallarning chiqib 
ketishining aralash shakllariga xizmat qilishga mo.'ljallangan). 

~L Xalqaro kreditni ko'rinishi bo'yicha ikkita asosiy shaklga 
bo'lib ko'rsatish mumkin: 

I. Xalqaro bank krediti. 
2. Xalqaro tijorat krediti. 
XalqClro bank krediti asosan valuta (pul) ko'rinishida bo'lib, 

importyorlar tomonidan avans to'lovlari shaklida ham taqdim 
etilishi mumkin. Ayrim holatlarda valuta krediti jihozlar yctkazib 
berish bo'yicha tijorat bitimining shartlaridan biri hisoblanadi. 
Xalqaro tijorat krediti csa odatda to .. r ko'rinishiga ega bo'lib, 
Clsosan eksportyorlardan importyorlarga taqdim eliladi. 
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FlrTlI<lning (tijornt) krcditi - oclatda eksport qilllvchi maIll
lakatning bir firmasi boshqa mamlakatning import qiluvchi
ga to'lovni kechiktirish shaklidagi sSlld<l hcrishiga tllshllniladi. 
Tashqi savdo tijorat krdliti tovarli operatsiyalarg,1 bog'liq hisob
kitoblilfti;1 keng qo'llaniladi. Tijorat krcditining Illllddati (odatda 
2-) yil) tllrlicha bo'ladi va jaholl bozori konYlInktllrasi shart
lariga, tovarlar tllrlariga va boshq,1 bir qator olllillarga bog'liqdir. 
Mashinil va ,Isbob-uskunalar (tc.xnologiya, jihol.lar)ning cksporti 
.~l:!IgaYhhi .xalqaro krcdit muddati lIz;lyishil'a olih k'~ladi. T;iw.1l 
krcditi odatda, vekscl yoki ochiq hisobvaraqlar bO'YICh,i b~riladl
gan kreditlar orqali rasmiylashtiriladi. 

Veksclli krcditda eksport qilllvchi tovarni sot ish haqitla bi
tim tllzih, o'tkazllla vekscl (sarf-.x'lrajatlar)ni import qilll\'chiga 
jo'natadi, import qiluvchi tijOfat hujjatlarini olih ,lkscptlaydi, 
ya'ni unda ko'rs<ltilgan muddatda to'lovni alllalga ()shirishga ro
zilik heradi. 

Ochiq hisohvarclqlar bo'yicllCl heriladig,lIl kredil. Bu krcdit 
cksport qilllvchi va import qiluvchi o'rtasidagi kclishuvga asos
lanadi. Eksport qiluvchi jo'natilgan har hir tov,lrlar qiymatini 
import qiluvchining hisobiga qarz sifatida qayd qilih boradi. Im
port qiluvchi shar1nomada ko'rsatilgan vaqtda krcdit slImmasini 
to'lab boradi. Ochiq hisobvaraqlar bo'yicha bcriladigan krctlitlar 
faqatgina doimiy aloqada bo'lgan firmalar o'rt<lsidagina amalga 
oshirilishi mumkin. Tijorat kreditining yana hir turig<l import 
qiluvchining avans to'lovi (sotib oluvchining avansi)ni kiritish 
mllmkin. Bunda shartnoma tuzilayotgan paytd<l import qilllvchi 
tomonitian chet cllik mol yetkazih beruvchiga odatda mashina, 
asbob-uskunalar (texnologiya)ning qiymatidan 10--15 foizi oldin
dan lo'lanadi. 

X<lrid ho'nagi cksportni krcditlashning bir shakli bo'lib hisoh
lanadi va shu vaqtning o'zidall boshlah import qilllvchinillg maj
hurivatini ta'minlovchi vositaga aylall<ldi. Chunki, import qiluvchi 
o'zi huyurtma bergan tovarni sotib olishga majbur bo'l<ldi. Rivoj
ia'1gan mamlakatlarning import bilan shug'ullanuvchi firmal<lri 
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rivojlanayotgan mamlakatlardan farqli o'laroq, xarid bo'nagidan 
shu davlatlarning qishloq xo'jalik mahsulotlarini olib chiqib ke
tishda foydalanmoqdalar. 

Bo'nak to'lagan tomonning aybi bilan shartnoma bajarilmay 
qolsa, sarf-xarajatlar lIndirilgan holda mablag' qaytariladi. Agar 
shartnonHl bo'nak olganlomonning aybi bilan bajarilmay qolsa, 1I 

sotib oluvchiga barcha xarajallarni to'lagan holda mablag'ni qay
tarishi shart. 

Bo'nak - shartnoma bajarilishidan voz kechish mllmkin 
bo'lgan bitimga nisbatan rag'batlantiradi. Voz kechish mumkin 
hO'lgan bitimda esa zarar ko'rgan tomonning xarajatlarini to'lash 
majbllriyatlaridan ikkinchi tomon ozod bo'ladi. Ba'zan xarid so
tib oluvchining avansi to'lovni kechiktirishga o'zaro moslashadi, 
buning lIstiga teng ulllshlar bilan ma'lum intervallarga bo'linadi 
(oy, kvartal, I yil). 

Tijorat krediti sotllvchi va sotib olllvchi o'rtasidagi 1ll1lnOSa
batni nallloyon qilsada, 1I odatda, bank krediti bilan qo'shilib, 
Illoslashadi. Mashina va ashoh-lIskllnalarni sotishda tijorat kredi
ti llzoq mllddatga bcriladi (7 yilga), bll esa, o'z navbatida, eksport 
qiluvchining anchagin,] Illablag'ini jalh qilib oladi. Shu sahabdan, 
eksport qiluvchi qonllndagidck, bank kreditiga murojaat qiladi 
yoki o'z kreditini banklarda qayla Illoliyalashtiradi. 

Tijurat krediti hajm va moliyalashtirish shartlari bo'yicha 
mashina va asbob-uskunalar eksporlini kreditlash muammosini 
to'!iq yecha olmaganligi sabahli bank krcditlarining roli oshadi. 

Bank kreditlari. Bank krediti - eksport va importni kredit
lashda ssuda shaklida nallloyon bo'ladi va u tovarIar tovar hllj
jatlari, veksellarni hamda sarf-xarajalni garovga olgan hold a 
beriladi. Ba'zan banklar o'zlari bilan chambarchas aloqada 
bo'lgan yirik eksport qiluvchi firmalarga blankli kredit, ya'ni ras
miy ta'minlanmagan kreditlar berishadi. 

Xalqaro savdoda bank kreditlari tijorat kreditlariga nisbatan 
llstunlikka ega. Ular kredit oluvchini olgan mablag'laridan tuvar
lar sotib olishda mustaqil foydalanish imkoniyatini tllg'diradilar, 
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lIlol Yl:tkazuvchini firmad,m kredit so'rashd,1I1 ozod etadilar ham
tlot oxirgi tovarlarga hisob-kitoblarni bank kreditidan toydalanib 
to'l(lydilar. Xususiy b(lllklar ko'pinl:il(l davlat mablag'larini va 
uning kafolatini olgan holda eksport kreditlarini 10-15 yilga ho
l.or stavkasidan pastroq stavkada hentdilar. Lckin, hanklar qoida 
ho'yil:iw, kreditdan o'z mamlakatlari hududidagin,1 foydalanishni 
chegaralah, uning intilishini ma'lum Ill<ICjsadli qilih qo'yadilar, 
Illasalan, filqat o'zlmini qiziqtirgan firrnaning IOv,lrlarini so
lib olishga YO'naltiradilar. Shu orqali hank kredili finna krediti 
xll51lsiyatlarini o'zida Illlljassam etadi. Bank kreditini banklar, 
bankir lIylari VCl boshqa kredit muassas,ilari bcr'ldilar. 

'1~lshCji iqtisodiy opcratsiyalarni krcdillash operatsiyalarini 
mllvol'iqlashtirllvcltisi IIchun, yirik krcdit n:surslarini jamlash 
ucilun va bank xavf-xatarini bir m(lfOmUa taqsimlash uchun 
h'lIIklar konsorsiumlar, sindikatl<lf, b,1I1k fi.lIlularini tashkil qila
dilar. Banklar eksport va Illoliya krcditlarini hemdilar. 

Eksport krediti - eksport qiluvchi bankining import qiluv
chi hankiga yetkazib berilgan mashina, asbob-uskuna va boshqa 
invcstitsiya qilingan tovarlarni kreditlashga aytiladi. Bank kredit
lari pul kO'rinishida beriladi va «bog'liWlik tusiga ega, chunki 
kredit oluvchi ssudadan faqalgina krcditor mamlakat tovarlarini 
sotib olishigagina heriladi. O'tgan asrning 60-yillaridan bosh lab, 
cksportni kreditlashning shakli sifatida iste'mol krediti (5-R va 
IIndan ortiqroq yil muddatga) yuzaga keldi. 

Iste'llIol krediti. [sle'mol kreditining o'ziga xos xususiyati 
bo'lib, eksport qiluvchi bankning to'g'ridCln to'g'ri milliy eksport 
qiluvchini kreditlamasdan, balki chet cllik xaridorni, ya'ni im
port qiluvchi mamlakat firmasi va lining bankini kreditlash hi
soblanadi. Shu orqali import qiluvchi kerakli tovarlarni yetkaz
gan mol yetkazib beruvchilar to'lovni xaridorga yoki hankka 
qafZ sil~llida qayd qiladi. Odatda, bunday kreditlar ma'lum bir 
firmaning tovarlari va xizmatlaridan foydaJanishda qo'lIaniladi. 
Bunday kreditlash shartnomasida eksport qiluvchi ishtirok et
maydi, bu o'z navbatida, kreditning bahosini oshirish imkoni-
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yatini yo'qotadi. Bank krcditining xaridorga bo'lgan narxi, qoida 
bo'yicha ssuda kapitallari bozoridagi qarz mablag'lari narxidan 
ancha past bo'ladi, bu esa ularning raqobatbardoshligini oshi
radio 

Moliyaviy kredit har qanday bozorlarda va imtiyozli shart
sharoitlar asosida tovarlarni sotib olish imkoniyatini beradi. 
Moliyaviy krcdit ko'p holatlarda tovar yetkazib berilishi bilan 
to'g'ridan to'g'ri bog'liq emas va asosan tashqi qarzni so'ndirish, 
valuta kursini qo'lIab-quvvatlash, aVllarlar (hisobvaraqlar)ni xori
jiy vallltada to'latish uchun mo'ljallangandir. 

Eksportni kreditlash shakllarining boshqa bir !Uri akseptli
rambursli kredit hisohlanadi. Ushbu kredit eksportyor veksel
Imining llchinchi davlat banki tomonidan akseptlanishi ham
da importyor tomonidan vcksel summasini akseptant-bankka 
o'tkazilishi (ramburslanishi)ning bog'liqlikda amalga oshishiga 
asoslangan. 

Broker krediti ayrill1 ll1all1lakatlarda (masalan, Buyuk Britani
ya, Gerll1aniya, Niderlandiya, Belgiya) firma va bank kreditla
rining oraliq shakli sifatidil nilmoyon bo'ladi. Ushbu kredit tijorat 
krediti sit~ltida bitill1larga bog'liq bo'ladi, shuningdek, brokerlar 
bank mablag'larini qar/g<l olganlari lIchun bank kreditiga ham 
aloqadordir. Brokerlarning vositachilik haqi odatda shartnoma 
summasining 1/50-1/32 qisrnini tashkil qiladi. Buyuk Britani
yada hrokerlik firmalarining <Ilohida assotsiatsiya '!<Ishkil etil
gan. Brokerlar jahon bozoridagi holat to'g'risidagi ma'lllmotga 
ega bo'lishadi. Ular kredil operatsiyalarini arnalga oshirishdan 
tashqari sotib oluvchilarning to'lov qohiliyatlari yuzasid<ln kafo
latlarni ham taqdim etadilar. Hozirda broker kreditlarining tashqi 
savdodagi roli pasaygan. 

12.3. Tashqi iqtisorliy faoliyatni uzoq muddatli 
moliyalashtirish shakllari 

«Uzoq muddatli kredit,> atamasi amflliyotda kredit mllassa
salarining ssudalariga aloqador bo'lib, II odatda, davlat va xususiy 
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korxonalar, hanklar tomonidan o'z qarl maJhuriyatlarini chiqa
rish orqali mill iy hanHJa jahon SSUd,1 kapilallari bOlorlaridan qarz 
mablag'larini jalh clish ihaklida amalga oshiriladi. Uzoq muddat
li kredit va qarzlar mashina hamda ashoh-uskunalar eksportiga, 
iqtisodiyotning sanoal larmog'ida lurli yirik loyihalarni amalga 
oshirishga, asosiy kllpilal orqali lakror ishl,lh chiqarishni kcngay
lirishga xizmat ko'rsaladi. Yirik kredit mUdssclsalari uzoq mlld
dalli xalqaro kreditlarni nazariy jihatdan 40 yilgacha, amalda esa 
10-15 yiI muddatga laqdim eladilar. 

Kompensatsion bitimlar bo'yicha kreuitlar. Banklar tovar qiy
matiga tcng bo'lgan, o'laro yetkazib bcrishga asoslangan kom
pensatsion bilimlar bo'yicha uzoq va qisqa muddatli krcclitlarni 
taqdim ctadilar. Korxonani barpo elish va qayla liklash, tabiiy 
rcsursla rn i O'Zlllshti rish uchun mash i na va asbob- usku nalarni 
g-15 yil muddalga krcditga olgani holda qarz oluvchi uni mazkur 
krcdit asosida qurilgan va qurilayolgan korxonalar mahslIlotlari 
hisobiga so'ndirilishini ta'lllinlaydi. Kompcnsatsion bilimlarni 
o'ziga xos xususiyatlari ularning keng ko'lamli, uzoq muddatli 
ekanligi hamda eksport-import bitimlarini O'l<IfO bog'liqligi bi
lan ajralib luradi. Kompcnsatsion bilillll,lr bO'yicha kreditlar va 
importyor sOlib olinadigan mashina va ashob-uskunalar uchun 
to'lov hamda tegishli xarajatlarni qoplash uchlln lovarlarni qay
la eksport qilishdan tushum hisobiga o'zaro bog'liq bo'lishadi. 
Kompensatsion hilimlarni amalga oshirishda odatda firma (ti
joral) kreditlariga nisbatan lIzoq mllddatli konsorsial yoki sindi
kat kreditlar keng qo'llaniladi. Sunday kreditlarni bank konsor
siumlari yoki sindikallari taqdim etadilar. Amaliyotda mazkur 
holatning Yllzaga kelishiga asosiy sabab birinchidan, milliy qo
nunchiliklarda banklar uchlln bir qarz olllvchiga ajratiladigan 
kredit limitini o'rnatilishi bo'lsa, ikkinchidan, hanklar kredil
lami taqdim etishda risk darajasini cheklashga harakat qilishi 
hisoblanadi. 

Budjet mablag'lari hisobdan ajrllliladigan uzoq muddatli 
xalqaro kreditlar. Budjet mablag'lari hisobidan ajratiladigan uzoq 
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muddatli (muddatlari 10-15 yil va undan ortiq) xalqaro kredit
larning quyidagi shakllari farqlanadi: 

I) hukumatlarning ikki taraflama kreditlari. Davlatlararo 
uzoq muddatli kredit birinchijahon urushi davrida keng ko'lamda 
shakllandi va urushdan keyingi yillarda yanada rivojlandi. AQSH 
asosiy krcditor sifatida chiqdi va davlatlararo nizolarni kuchay
tirib Yllborgan hllkllmallararo qarzdorlik (11 mlrd oltin dollar
lari, foizlarni hisobga olmaganda) paydo bo'ldi. O'z krcditlarini 
Fransiya ncmis reparatsiyalari hisobiga, Germaniya esa AQSH
dan yangi kreditlarni olish hisobiga so'ndirdi. 1929-1933-yil
larda yuzaga kelgan jahon iqtisodiy inqirozi davrida Germaniya 
va boshqa 25 davlat qarz bo'yicha to'lovlarni to'xtatib qo'ydilar. 
Ikkinchi jahon urushi davrida hukumatlararo qarzlar muhim rol 
o'ynamadi. Harbiy va boshqa turdagi materiallarning yetkazib 
bcrilishi asosan <.Iend-liz,> (ijara) shartlari asosida amalga oshi
rildi. Ikkinchi jahon urllshidan keyin dastlab AQSH, sO'ngra 
boshqa dunyoning yctakchi davlatlari o'zlarining tashqi iqtisodiy 
manfaatlar uchun hukumatlararo kreditlardan keng foydala
nishdi: 

2) xalqaro va hududiy valuta-kredil hamda moliyaviy tashki
lotlaming kreditlari; 

3) yortlam ko'rsatish bo'yicha imtiyozli shartlar asosida bcril
gan kreditlar, texnik yordam, beminnat xayriya mablag'lari, sub
sitliyalar. 

Ayrim holatlarda xalqaro kreditning aralash turi qo'llaniladi. 
Masalan, eksportni krcditlashning odatdagi shakllari imtiyozli 
shartlar asosida, ya'ni lInga yordam ko'rsatish orqali amalga 
oshirilishi mumkin. Xalqaro kreditning yangi shakllaridan biri 
bo'lih bir ncchta krcciit muassasalari tomonidan yirik loyihalarni 
qo'shma moliyalashtirish hisohlanadi. Xalqaro moliya institut
lari qo'shma moliyalashlirishning lashabbllskorlari bo'lib, maz
kur operatsiyaga 1I1ar odatda xllsusiy tijoral banklarini ham jalb 
etadilar va loyihaning eng foydali qismil{i imtiyozli asosda (foiz 
stavkasi bozor stavkasidan past) kreditlaydilar. 
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Qo'shma moliyalashlirishning quyidagi 2 shakli qo'lIaniladi: 
- par,i\lel rnoliyalashlirish, bunda lurli kredilorlarning o'zaro 

kelishllvi aso,id<l helgiLangan kvola (ulush, hissa) doirasida loyiha 
larkihiy qisllllarga ajratilib kredillanadi; 

birgalikda Illoliyalashlirish, hllnda harcha kreditorlar loyi
hani alllalga o,hirilishi Illohaynida o'z ssudalarini laqdilll cladi
Iar. Kreclitorl<lrdan biri (Illenejer-hank) loyihaning tayyorlanishi 
V,] alllalga oshirilishini muvofiqlashliradi hamda nazoral qiladi. 

Qo\hllla Illoliyalashlirish orqali qarz olllvchi imliyozli kredil
lami jalb elish imkoniyaliga t:ga ho'ladi. Shllningdek, kreditorlar 
h<lln Ill,]zkur mol iya lashl i rish sha k I id,] i mliyozla rga ega bo'l ishau i, 
ya'ni bllllChly krcdillash krcditorga sSlldani qarzdor lomonidan o'z 
v,]qtida so'ndirilishining qo'shimcha kafolalini beradi. 

Xalqaro sinuikatlashgan yoki konsorsilllll kredillari - lllrli 
lllamlakallar banklari tomonidan yirik loyihani amalga oshirish 
uc\llIn hir' l,lshkilotga ajralilgan qarz lll<lblag'lari hisobl'lI1adi. 
Xalqaro kredilning hu shakli bir qalor o'ziga xos \ususiyallar hi
lan ajr<llib turadi: 

- bllnd<lY krcditni taqdilll elish uchlln b<lnklarni birlashuvi 
ma'lum bir muddalga konsorsium yoki sindikatni tuzish to'g'risidagi 
shartnomani rasmiylashtirish orqali amalga oshiriladi; 

- maqsad yirik kreditni taqdirn etish uchlln xalqaro resllrslar
ni jalb etish va bir qator bank-kreditorlar orasida bank risklarini 
taqsimlash hisoblanadi; 

- sindikat yoki konsorsium a'zosi bo'lgan yirik banklardan biri 
menejer funksiyasini bajaradi, ya'ni qarzdor va bank-kreditorlar 
bilan o'zaro muzokara olib boradi, kreditning moliyaviy-vallltaviy 
shartlarini aniqlaydi. risklarni va ularni kamaytirish imkoniyal
larini baholaydi. Bunday kreditni tashkillashtirgani uchlln bank
menejer foiz va komission daromadlardan tashqari qo'shimcha 
mllkofotga ham cga bo'ladi; 

- qimmatli qog'ozlarni chiqarish orqali xalqaro qarzlarni 
taqdim ctishda oddiy sindikatlashgan yoki konsorsium kredit
lar anderrayting bilan birga amalga oshiriladi, ya'ni belgilangan 
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narx bo'yicha banklar (ma'lum bir ulush bO'yicha majburiyat
lar oluvchi sindikat yoki konsorsiumning a'zolari) orasida ularni 
joylashtirishni kafolatlaydi; 

sindikatlashgan yoki konsorsium kreditlarning birlamchi va ik
kilamchi bozorlari amal qiladi. Jahon amaliyotida ushbu turdagi 
kredillarni sug'urtalashda ikkilamchi bozorda sot ish imkoniyati 
bo'lgan Iikvidli aklivlardan (tratta. qimmalli qog'ozlar) foydalani
ladi. 

Bunday kreditning turlaridan biri ulushli kredit hisoblanadi. 
ya'ni bank-kreditorlar bank konsorsiumi yoki sindikatini tllzmas
dan o'z ulushlarini boshqa banklarga sotishlari mumkin. Ba'lan 
xusLlsiy banklar sindikati Xalqaro valuta fondi (XVF) yoki Xalqaro 
taraqqiyot va tiklanish banki (XTTB) kreditlarini olgan qarzdor 
m;1Jnlakatlarga o'zlarining xalqaro kreditlarini taqdim elishadi. 
Davlallararo va xususiy banklar orasida bunday laqsimotdan asosiy 
maqsad - O'l iqtisodiy va siyosiy manfaatlaridan kelib chiqqan hol
da jahon ssuda kapitallar bozorida qarzdorlarni lartibga sol ish hi
soblanadi. Shuning uchun ham xalqaro moliyaviy tashkilotlarning 
mamlakatlarga ajratgan krcditlari nafilqal miqdor jihatdan. balki 
slralcgik rivojlanish xususiyallari bilan ham I11uhim rol o'ynaydi. 

12.4. Xalqaro tizing operatsiyatari 

Liling. Lizing (inglizcha leasing, lease - ijaraga berish 
so'liclan olingan) tizing beruvchi tomonidan tiling oluvchiga 
mocldiy qimmatliklarni llIr1i muddallarga ijaraga taqdim ctilishi
dir. Liling opcratsiyalari qadimdan mavjud bo'lib. eramizdan 
avvalgi 2 ming yil avval Vavilonda bunday opcratsiyalar amalga 
oshirilgan. Xo'jalik aloqalarining baynalminallashuvi sharoitida 
ular yangi xususiyatlarini kasb ctdi, ularning hajmi, foydalanish 
sohasi ortdi. lll'cratsiyalarning amalga oshirish texnologiyalari 
takomillashih hllrdi. 1950-yillardan bosh lab lllar xalqaro amali
YOlda qo'lIanildi. 

Xalqaro amaliyotda, mllddati bo'yicha' asbob-uskllnalarni ija
raga berish quyidagi turlarga bo'linadi: 
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I. Qisqa (renling) va o'rta (xayring) mllddatli - 3 yilgacha. 
BlInda, standart asbob-uskllnalar, ya'ni avtomobillar, traktorlar. 
tcmiryo'l vagonlari va ~hll kabilar lizingga hcriladi. 

2. O'rta va lIzoq mllddatli (Iizing)da sanoal tcxnologiyasi bi
lan bog'liq asboh-uskunalar ijaraga beriladi. 

Lizingning yuqoridagi ikki turi o'nasidagi farq quyidagilarda 
nall1oyon bo'ladi: 

- rentingda shartnomadagi ohyekt davomli kclishuvlar 
bo'yicha ishlatilishi; 

- uzoq muddatli ijarada esa, ijaraga berilayotgan asbob-usku
na sharlnomada helgilangan me'yoriy mllddatgacha uzluksiz ish
lalilishi mum kin. 

Hozir zamonaviy lizing xizmatlari bozorida tuzilayotgan shart
nomalarni keng tarqalishi - lizing shakllarining ko'pligi, uning 
ko'rsatkichlari tez sur',lIlarda o'sishi bilan izohlanadi. Jahon bo
zorida lizing xizmallarini asosiy qismi IIch markazda joylashgan
dir. Bular: 

I) AQSH; 
2) G'arbiy Yevropa; 
3) Yaponiya. 
Xorijiy inveslitsiyalarni tovar shaklda jalb etishning bir 

ko'rinishi sifatida mamlakatda lizing xizmatlarining kO'payishi 
iqtisodiyotdagi ish lab chiqarish sektorini rivojlanliradi. Bundan 
tashqari, xalqaro lizing xalqaro kreditni bir shakli sifatida bank
lar va lizing kompaniyalari o'rtasida raqobat kuchayishiga turtki 
bo'ladi. Bu o'z navbatida, ssuda foizlari tushishiga, va natijada, 
kapitallarni ish lab chiqarish sohalariga oqib kirishi uchun qulay 
zamin yaratadi. 

To'lov balansi taqchilligi sharoitida mamlakat tashqi qarzdor
ligiga xalqaro lizing operatsiyalarni qo'shilmasligi, uning tashqi 
iqtisodiy faoliyaldagi afzalligini ko'rsatadi. 

Xalqaro Iizing shakllari. Xalqaro Iizing, bir vaqtning o'zida 
moliyalash va yangi texnologiyalarni xarid qilish masalalarini hal 
etish, aylanma mablag'larni to'ldirish hamda boshqa ehtiyojlar 
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uchun mablag'larni ozod qilish imkoniyatini beruvchi moliyaviy 
vositalarning eng muhim shakllaridan biridir. 

Xalqaro amaliyotda xalqaro lizing shartnomalarining quyidagi 
shakllari ish lab chiqildi: 

I. Xalqaro lizing shakllarini tahlil qilishda uning eng keng 
tarqalganlarini (lizing oluvchi va lizing beruvchi o'rtasidagi mu
nosabatlarni hisobga olib). bevosita (to'g'ridan to'g'ri) va bilvosita 
(egri) lizing turlarini ajratishimiz mumkin: 

- bevosita lizingda. lizing beruvchi bo'lib - bevosita mlllk 
egasining o'zi bitimni amalga oshirilishida ishtirok etishi shart; 

- bilvosita Iizingda, ijaraga berilayotgan mulk egasi - uchin
chi tomonning ishtirok etishi shartdir. 

2. Xalqaro lizingni kreditlash usuli bo'yicha muddatli va qay
ta tiklanuvchi lizinglarga ajratish mumkin. 

Muddatli lizingda ijara bir marotaba amalga oshiriladi. Qayta 
tiklanadigan lizingda esa, lizing shartnomasi bitimning birinchi 
muddati tugashi bilan qayta tiklanadi. 

3. Shuningdek, xalqaro lizingni operatsion va moliyaviy li
zinglarga bo'lish mumkin. 

Operatsion lizingda korxonalar asbob-uskunaga mulk huquqi
ni olmasdan turih, lIndan foydalanish uchlln shartnoma tllzadilar. 

Moliyaviy lizing deh, asbob-lIskunani ijaraga olayotgan firma 
keyinchalik uni qoldiq qiymatda to'la sotib olishiga aytiladi. 

4. Andozali (standart) lizing. Lizingning bll shaklida ashob
lIskllnani ishlab chiqargan shaxs uni lizing kompaniyasiga o'zi 
ffillstaqil tarzda sotadi. Lizing kompaniyasi asbob-lIskllnani 
iste'molchiga ijaraga heradi. Asbob-lIskunani ishlab chiqaruvchi 
va lIni lizingga olllvchi o'rtasidagi lizing shartnomasi bo'yicha 
huquqiy munosabatlar o'rnatilmaydi. Bu yerda asbob-uskunaga 
texnik xizmat ko'rsatish masalasi to'liq hal etilmagan. Bu hol
da, asbob-lIskunani ishlab chiqargan shaxs bilan, lizing oluvchi, 
o'ziga xizmat ko'rsatish uchun alohida bitim tuzishi lozim. Bunga 
asosiy sabab, lizing kompaniyasi texnik ¥izmat ko'rsatish masa
lalariga aralashmaydi. 
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5. "Sol',) lizing. Bunda asbob-lISkllnalarc1all foydalanish bi
lall bog'liq asosiy majburiyatlar lizillg oluvchi bo'yniga tusha
di. LJ soliqlar va har xii yig'imlarni. to'lovlarni hamda asboh .. 
IIskllnalardall foydalanrsh bilan hog'liLJ barcha xaraiat va sllg'lIrta 
to'lovlarilli to'laydi. Liling oluvchi asboh-lIskllllani ishgil SOl ho
liilda saqliishi lozim. Shu bilan birgii 1I ijanl Illllddati tugagiind,l. 
lizing heruvchiga ashoh-lIskllnani o'rtacha cskirishilli hisobga 
olib. yaxshi holatda qaytarishi shartdir. Lizing hcruvchi Iilillg 
oluvchi olgiin mulkc1an foydalanishi hililn hog'liq harakatlarga ja
voh hermaydi. Lckin. u asbob-uskllna ishlatilayotgan mamlakat
dagi hllkllmat va boshqa tashkilotlar tOl11onidan ho'lishi mlll11kin 
ho'lgan salhiy ta'sirlar lIchun javohgcmlir. 

6. Qaytariluvchi lizing - (,lil-bck». Ti,iorat nllqtayi nazclriliall 
li/illgllillg bu sllilkli firma mahlag'lMga kllchli chtiyoj sczgand,l 
lIo'lIa n i lad i. Un i ng asosiy xususiyat i fi 1'111<111 i ng 11101 iyaviy hola
tini yaxshil,lshga samarali vosita sif;ilid;l Ilamoyoll bo'lishiclir. Bu 
opcratsiyaning m,lzmuni shllndan iboratki, ,lsbob-uskunaning 
cgasi ashob-uskumllli Iizing kompaniyasiga sotadi va so'ngra. 
lIllllan shll asboh-lIskllnani ijaraga olacli, ya'ni ashob-lIskunani 
~otgan shaxs lizing oluvchiga aylanadi. BlInday operatsiyalar <1S0-

san. mllomalada oldin ham ho'lg,m asbob-uskunalarga nisbatan 
qo'lIanilishi qayd etiladi. 

7. (,Yaxlit,) lizing. Bu lizingning o'ziga xos xususiyatlari
dan biri bo'lib lizing oluvchi uchun lizing beruvchi tomonidan 
qO'shimcha xizmallarning taklifelilishi hisoblanadi. Lizingning 
bll shakli qimmat. Chunki lizing beruvchi asbob-uskllnani yet
kazib berish bilan birga ta'mirlash, sug'lIrtalash. ba'zi vaqtlarda 
ishlab chiqarishni boshqarish yoki yoqilg'i bilan ta'minlash kabi 
ishlarni ham amalga oshiradi. Odatda. lizingni hu turi yangi as
hoh-uskunalarni, xususan. kompYllterlar. silmolyotlar va boshqil 
Illllrakkab milshina hamda mexanizmlarga nishatan qo'lInniladi. 

8. To'la xizmatli Iizing. Bll lizing "yaxlit,) lizinggn o'xshah 
ketaC\i. biroq, shartnomada bir qancha qo'shimcha xizmat
lar ko'rsatishi ko'rib chiqiladi. Masalan. lizing beruvchi asbob-
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uskunani sotib olish masalalarini o'rganadi. Bu asbob-usku
nani ishlatish uchun zarur bo'lgan xomashyo materiallari bilan 
ta'minlaydi. Shu bilan birga, asbob-uskunadan foydalanish uchun 
malakali mutaxassislar yollab beradi va boshqa bir qator xizmatlar 
kO'rsatadi. 

9. Asbob-uskunani qoldiq qiymati lizingi. Lizingning bu shak
Ii oldindan foydalanilgan asbob-uskunalarni ijarasi bilan bog'liq 
va u dilerlar (savdo agentlari) tomonidan keng foydalaniladi. Li
zingning mazkur (uri, odatda, I yildan 3-4 yilgacha bo'lgan 
muddatni o'z ichiga oladi. 

10. Mol yetkazib beruvchiga Iizing. Bu ijara shakli «Iiz-bek» 
lizingi shakliga o'xshaydi. Asbob-uskunani yetkazib beruvchi ikki 
yoqlama vazifani bajaradi. Ya'ni, u asbob-uskunadan foydalanuv
chi ho'lmasa ham, asboh-uskunani sotuvchisi va ijaraga oluvchisi 
bo'lib hisoblanadi. Ijaraga oluvchi, albatta, sub ijarachini topi
shi va asbob-uskunani suh ijaraga topshirishi kerakdir. Buning 
uchun, ijaraga beruvchining roziligi shart bo'lmasada, asboh
u,kunani sub ijaraga topshirish shart hisoblanadi. 

11. Qayta tiklanuvchi lizing. Lizing operatsiyasining bu shak
lida lizingga berilgan ashoh-uskuna vaqti-vaqti bilan yangi ta
komillashgan asbob-uskunaga alm<1shtirib turilishi lozim. BlI 
model asosan, EH Mlar lilingida keng tarqalgandir. Chunki un
dagi investitsion jarayon (bo/orda yangi, takomillashgan llIr1ari
ning ko'payish davri, vaqti, mllddati) juda qisqa san~ladi. 

12. Vendor lizing (tayyorlovchilar yoki ishlab-chiqarllvchilar 
kooperatsiyasi). Bll yerua li/ing kompaniyasi bo'lib, bank yoki 
lizing kompaniyasi bilan hirga asbob-uskunani ishlab chiqargan 
firma ham qatnashishi mumkin. Bu model, qoida bo'yicha, bo
zorda juda qimmat bahodagi asbob-uskunani olib chiqishda foy
dalaniladi. Bunda ishlab chiqaruvchi (tayyorlovchilar) o'zlariga 
mijozni qidirish va lizing obyektiga xizmat ko'rsatish majburi
yatini oladilar, lizing kompaniyasi esa loyihani ishlab-chiqish, 
ma'muriy masalalarni hal qilish, maslah.t berish xizmatlari kabi 
operatsiyalarni amalga oshiradi. 

311 



I). ljl1ragl1 berilayotgan obyektning o'ziga xos xususiYl1tlaridl1n 
kelih chiqih harakatlanl1digan mulk lizingi va harakl1tll1nml1ydigan 
(ko'ch ml1S mul k) mulk ,(ma 'muriy bino-i nshoot 111r, omborxonalar, 
superlllarketlar, garl1jlar va boshqalar) lizingi farqlanadi. 

l.il.ingning l1luudatini hirlamchi va ikkilamchi davrlarga 
ajrati,hadi. Lil.ingning hirl'lI11chi davri ucyilganda, lizing oluvchi 
li/ing kOlllpaniyasiga obyektning to'la amorliLatsiya ajratml1lari 
hamda ajratilgan loizlarni to'fiq amalga oshirml1gan bo'laui. lk
k i lalllch i davrda, I iLing oluvch i lizi ng firm<lsiga to'lovn i to'l iq 
rlllll1lga oshiradi. Biroq, filing firmasi liLing ohyektiga cgalik qi
lish 11lIL]uqini hermagan ho'ladi. Lizing oluvchi ashoh-uskunl1ni 
an 'alHtviy st.avka bilan foiz to'lagan holatda Il)ydalanishda uavom 
ct;tdi. Nalariy jihatdan, fizingning ikkilal1lchi davri vaqt hO'yicha 
chckl()vlarga ega emas, hiroq, uning mllddati ashoh-uskunaning 
haqiqiy xi/mat muddati bilan chegaralangandir. Ashoh-uskunaga 
c 't ihor qamt ish va huzi Igancla o'z vaqtitla qayt a ta 'mi rlash kahi 
m<lsalalar. ikkilamchi davrni noma'llIl1l l11uudatga lI/ayishiga olih 
kelishi Illllmkin. 

Xalqaro lizing operatsiyalarini amalga oshirishda vlljudga ke
ladigl1n risklarni baholashda odl1tda quyidagi omillarni c'tiborga 
olish taqow etiladi: 

- lizing oluvchi kompaniyaning mofiyaviy holClti va tijorat 
doirl1sidClgi mavqei; 

- shartnoml1 bahosining ikkilamchi bOlordagi o'zgarishi; 
- lizing oluvchi firma lomonidan liling obyektini ishll1lifish 

shart·sharoitlari; 
- filing oluvchi kompaniya mamlakatdagi moliYl1viy-iqtisodiy 

va siyosiy holatlar (ya'ni, milliylashtirish riski, chet elga valll
la mablag'larini o'tkalishdagi mavjud cheklovlar, gHrov huqu
qini amalga oshirishda vlljudga keladigan qiyinchiliklar riski va 
boshqalar). 

Xl1lqaro filing xilmatlarining jahon bOlori ikkinchi jahon 
urushidan keyin quyidagi omillar hisobiga shakllandi va rivoj
landi: 
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- likvid mablag'lar hajmining to'liq yetishmasligi; 
- investitsiyani optimallashtirishni talab qiluvchi raqobatning 

kuchayishi; 
- ish lab chiqarish kengaytirilishi uchun korxonalarda yetarli 

mablag'lar ajratilishida, uning foydasini chegaralanganligi: 
- iqtisodiy o'sishni rag'batlantirish, xususan, invcstitsiya 

o'sishiga shart-sharoit yaratish uchun hukumat va moliyaviy or
ganlarning lizing operatsiyalari rivojlanishiga kO'maklashishi. 

Hozirda, jahon bOLOrida xalqaro lizing operatsiyalariga ta
lab juda katta. Chunki Iizing bitimida ishtirok etayotgan hamma 
IOmonlar o'zi uchun ustunlikka, yoki yanada to'g'rirog'i, afzal
liklarga ega. 

Xalqaro Iizing opcratsiyalari mamlakat to'lov balansiga ta'sir 
klYrsatadi. Xorijiy I izing kompaniyalari tomonidiill illnalga 
oshiriladigan ijara lo'lovlari mamlakatning valllta xarajiltlarini 
).;o'paytirsa, 1I1arning tllshumi esa to'lov balansiga ijobiy la'sir 
ko'rsatadi. Xalqaro iqtisodiy munosabatlarda lizing sharlnomasi 
tllgagandan so'ng obyektga (mulkka) egalik qilish import ope
ratsiyasi hisoblanadi. Shuning uchun, xalqaro liling operatsi
yalari davlal orqali l<lrlibga solinadi. Davlatlarning qo'llab-qllv
vatlashiga qaramasdan, jahon bozoridagi kuchli raqobal, milliy 
qonunchiliklarning, hisob-kitob usullarining va soliqqa tortish 
lartiblarining o'zaro 1ll0S kelmasligi hisobiga xalqaro Iiling o'z 
taraqqiyot yo'lida qiyinchiliklarga duch kelmoqda. 

12.5. Xalqaro kreditning valuta-moliyaviy va to'lo~ shartlari 

Kredit va to'lov wlilltasi, kredit summasi, muddati, foydalanish 
hamda so'ndirilish ~hartlari, qiymati, ta'minot turi, xavf-xillarlarni 
sug'urtalash usullari xalqaro kreditning shartlarida ko'rib chiqiladi. 

Kredit va to'lov valutasi. Xalqaro kredit mllnosaballarida 
kredit berilayotgall valuta kal1a ahamiyatga ega bo'lib, bu holat 
inf1yatsiya va valutaning barqarorlik darajasiga uzviy bog'liq. 

Kredit valutasini belgilashda quYi~agi omillar e'tiborga oli
nadi: 
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valuta barqarorligi; 
foiz stavkasining darajasi; 
xalqaro hisob-kitoblar shakllari; 
inflyatsiyaning darAjasi; 
valutaning kursi va Lining dinamikasi. 

Kredit berilayotgan valuta va to'lov valutasi bir-biridan farq 
qilishi mumkin. Xalqaro kreditlarda milliy valuta (qarz olllvchi
ning yoki beruvchining milliy vaIUlClsi), erkin ayirboshlanadigan 
vClluta (AQSH dollClri, YClponiyCl yenasi, Buyuk BritaniyCl funt 
sterlingi, yevro Vcl h.k.) va xalqaro plll birliklaridclll (SDR) foy
dalc1l1iladi. 

(i)'lov valutasi krcdit vallll<lsi bilan bir turda bo'lmasligi mum
kin. Masalan, kreditor vallltasida taqdim etilgan ('yumShOll'> qarz
lar <.Jarz oluvchining Illilliy valutasida yoki ushbu mamlakatning 
an'anaviy eksport tovarlClri bilan so'ndiriladi. 

Kreditning summa~i (Iimiti) qarz olllwhiga tovar yoki pul 
shaklida taqdim etilgan SSUdCl kapitalining bir qismidir. Firma 
kreditining summasi tijorat shartnomasida qat'iy bclgilanadi. 
Bank kreditining sllmmasi (kredit Iiniyasi) kredit hitimi yoki 
(odatda qisqa mllddalli kredil operatsiyasida) turli aloqa vositalari 
orqali helgilanadi. Sharllari bo'yichCl o'zaro fiuqlanllvchi hir yoki 
hir ncchta transh (lllll~h)lar ko'rinishida ham xalqaro kreditlar 
taqdim ctilishi Illulllkin. Xalqaro amaliyotda cksporl qilinayotgan 
m<lshin<l va asbob-uskunCllar qiymCltining odatda, qariyb g5 foizi 
kredit orqali qoplClnadi. Qolg<ln qismi esa importyorning ckspor
tyorga bergan kafolali, bo'nak yoki naqd lo'lovlar orqali cllllalga 
oshiriladi. 

Xalqaro kreditning muddati bir qancha omillClr ta'sirida bel
gilanadi. Ularga kreditning maqsadi, kreditlarga bo'lgan talab va 
taklifning o'zaro nishClli, bitimning qiymati, milliy qonunchilik, 
kreditlash amaliyoti, davlatlClfaro kelishllv va boshqa omillar ki
radio 

Kredi! mllddati jahon bozorida raqoba! kurashining muhim 
vositasi hisoblanadi. Kreditning samaradorligini aniqlash maqsa-
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dida to'liq va o'rta mllddatlar farqlanadi. To'liq mllddat kredit
dan foydalanish boshlanishidan u to'liq so'ndirilgungacha bo'lgan 
davriy oraliqni o'z ichiga oladi. To'liq muddat (Tin) tarkibi kredit
dan foydalanish davri (Fu)dan, kreditning qoplash mllddatini 
keyinga qoldirishni nazarda tll!Uvchi imtiyozli davr (ld)dan ham
da asosiy va foiz bo'yicha qarzni qoplash davri (K()dan tashkil 
topadi va 1I qllyidagicha aniqlanadi: 

Tm=Fd+1u+Kd 

Bank kn::ditidan farqli ravishda firll1a kredilidan foydalanish 
dani lovarlarni shartnoma bo'yicha YClkClzib berish mllddali 
bilan 1l10S keladi. BlInda to'liq muddalning boshlanishi ckspor
tyor IOll1oniuan IOvarlarning so'nggi gllruhi (parliyasi) yctka
lib berilg,1I1dan kcyin, ya'ni shartnoll1a lllajbllriyatl,lri bajaril
ganiuan so"ng chiqargan Irattalarini sOlib olllychi (ill1portyor) 
tOlllonidan aksepllash sa nasi bo'lib hisohlanadi. Kreditning 
illltiyol.li dani tijorat bilillllarida va bUllovchi qisllllardan tash
kil topgan jihozlarni yctkazib berishda Illuhilll ,Ihamiyat kash 
etadi. Chunki lIshbu holatcla lIni so'ndirish Illlludali solib olin
gan jihollarni ishga tllshirish sanasigacha 1I1.<lytirilishi, ya'ni, 
aniqrog'i ushbu sanadan asosiy qarzni so'mJirish boshlanishi 
mllmkin. 

lll1tiyozli davr davlat tomonidan kafolallanadigan lIzoq mud
datli xalqaro banklararo kreditlarda, konsorsial (sindikat) yev
rokreditlarda, mashinalar, jihozlar, sano,lt komplekslarini yirik 
partiyalar bilan (guruhlarda) sOlishda, inveslitsiya loyihalarini 
xorijda amalga oshirilisliida keng qo'llaniladi. Bunda imliyozli 
davr mahslllot yetkazib berilganidan yoki invest itsion loyiha qu
rilishi all1alga oshirilganidan keyingi bir necha yillarni qall1rab 
oladi. 

Kredit bahosi. K redit bahosining kelishilgan (shartnomaviy) 
va yashirin clell1entlari farqlanadi. Kelishilgan, ya'ni shartnoma
lar bilan asoslangan kredit bahosi xarajatiari asosiy V<I qo'shimcha 
elementlarga bo'linadi. Kredit bahosrning asosiy elementlariga 
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qarzdor tomonitlan kn:ditorga bevosita to'lanadigan slim malar, 
ya'ni foiz to'lovlari, garovni rasmiylashtirish bilan bog'liq shll
ningdek, komission x<lrajatlar kiradi, QO'shimcha elementlar qarz 
olllvchi tomonidan uchirtchi shaxslarga (masalan, kafolat lIchlln) 
to'lanadigan slImmalarni o'z ichiga oladi. 

Asosiy foizga ustama ravishda (kreditning slImmasi va mlltl
datiga ko'ra) maxslIs va yakka tartibda (kreditning summasi va 
muddatidan qat'iy nazar) bankning vositachilik haqi undiriladi. 
O'rta va lIzoq mllddatli kreditlar bo'yicha esa sSlId,lIli taqdim 
elish majbllriyati hamda mablag'lar zaxi rasi (odatda 0,2-0,75%) 
uchun vositachilik haqlari undiriladi. Bank konsorsiumi yoki 
sindikati tOlllonidan krcdit operatsiyalarini amalga oshirish
da qarz olllvchi mcnejcr-bankka boshqarllv xizmatlari llchlln 
(kredit sumlllasining O,5%gacha) yakka tartibd<lgi vositachilik 
haqini, telcfon aloqasi xizmatini h<lmda qo'shma moliyalashti
rishga ishtiroklari lIChlln boshqa b<lnklarga (0,2-0,5%) ham 
helgilangan me'yorda haq to'laydi. Vositachilik haqlarining qu
yidagi turlari farqlanadi: 

mllzokaralar llchlln vositachilik haqi (negotiation fec); 
hoshqaruv uchlln vositachilik haqi (management fee); 
ishlirok lIchun vositachilik haqi (participation fce); 
agentlik lIChlln vositachilik haqi (agcncy fee); 
zarur bo'lgclll mablag'lar (mablag'larni zaxiralanganl igi 

uchun kreditor Illukofoli)ni qarz oluvchi ixtiyoriga taqdilll et ish 
majburiyati (ya'ni rnahlag'lar zaxirasi) uchun vositachilik haqi. 
Kredit shartnomasini tuzish sanasidan bosh lab, kredit sllmmasi
dan to'liq foydalanilguncha to'lanadi (commiterncnt fee). 

Xalqaro kredit mamlakatl<lr ichki krcdilidan farqli ravishda 
rivojlanib, xalqaro kreditning (.bahosi» yetakchi kreditor davlatlar, 
birinchi navbatda AQSH, Yaponiya, Germaniyaning foiz sf~vka
lariga asoslanadi. Biroq ssuda foiziga ta'sir ko'rsatllvchi omillar 
turli-tumanligi sababli milliy stavkalar darajalari orasida farq 
paydo bo'ladi. 
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XX asrning 70-yillarida qat'iy belgilangan foiz stavkalari bi
lan bir qatorda bozordagi pulga bo'lgan talab va taklifga muvo
fiq o'zgarib turuvchi erkin suzuvchi foiz stavkalar paydo bo'ldi. 
Erkin suzuvchi foiz stavka asosida taqdim etiladigan kredit 
muddatining bir qismi (odatda 3-6 oy) mobaynida foiz stavkasi 
qat'iy, o'zgarmas qilib belgilansa, mazkur davr foiz davri deb 
yuritiladi. 

Foiz stavka darajasini belgilovchi asosiy omillar tarkibiga qu
yidagilarni kiritish mumkin: 

- qarz oluvchi mamlakatidagi valuta-moliyaviy, iqtisodiy va 
siyosiy holat; 

risklarning xususiyatlari; 
- kredit manbalari; 
- kredit bahosini tartibga sol ish to'g'risidagi xalqaro keli-

shuvlar; 
foiz stavkasining turi (suzuvchi. qat'iy belgilangan. aralash); 
raqobatdosh bo'lgan takliflarning mavjudligi; 
kreditning 1TI1lddati; 
inflyatsiya sur'ati; 
kreditning tijorat operatsiyalari bilan bog'Jiq yoki bog'liq 

emasligi; 
- jahon va milliy sSllda kapitallari bozorlarining holali; 
- qarz oluvchi va kreditorning tijorat mavqei va moliyaviy 

holati; 
kredit ta'minotining sifati; 
kredit bo'yicha sug'urta qoplamasi (kafolat)ning mavjud-

ligi; 
kreditdan kelishilgan mllddatda foydalanish bo'yicha qarz 

oluvchining qat'iy majburiyatlari mavjudligi; 
- tijorat bitimiga nisbatan kredit shartnomasining tuzilish 

vaqti; 
- shartnomaning summasi; 
- kredit va to'lov valutasi; 

valuta kursining dinamikasi va boshqalar. 
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Haqiqiy (rcal) fi)iz slavkasi. Ma'lum bir davrdagi nominal 
lilii slal'kasi,l<lIl illrlyatsiya sur'ati hisobdan chiqarilsa yoki ayi
rib tashlallsa haqiqiy (r~l) foiz stavkasi paydo bo'ladi. Agar
da pullarning qadrsizlanish darajasi nominal stavka hajmidan 
yuqori ho'lsa, unda haqiqiy (real) foiz sl<ivkasi manfiy ifodaga 
cga bo'ladi. ;\Iilliy li)i! stavkalar dmajalarining tcnglashishi na
litqat marnl<lk<itlitr o'rlasidagi qisqa mlH.ldatli kapitallar harakati 
oqibalida, balki \<t!Ul<l kurslari dinal1likasiga bog'Jiq holda ham 
yuzaga kclad i. 

Amaliyolda ycvrokrcdillar bO'yicha xalqaro fi)iz stavkalari foy
dalaniladi. Odatda. Londondagi L1BOR ol1lonatlar foil stavka
sidan f/g pllJ1klga yuqori va yakuniy qar! olllvchiga laqdim 
ctil;tdigan krcdit Joiz stavkasidan 1/2 plInktga past bo'ladi. Ja-
1101llling boshqa l1loliyaviy markazlarida ham Ll130Rga o'xshash 
foil slavkalari qo'llalliladi, ya'ni Tokioda- TlBOR, Frank
fllrl-i\!aynada - FIBOR, Parijda - PIBOR, O'zbckislonda -
O'ZI130R \'a hoshqalar. 

Krcdit hahosining yashirin clemclltlariga kredit oJish va un
dall Ji)ydalallish hilan hog'liq krcdit bitimida qayd clilmagan 
xarajallar kiradi. Kredit bahosining ayrim ciemclltlarini (ahami
y;ili kalla bo'lsa ham) pul bilan o'lchashning iloji yo'q. Masalan, 
1I1arga .\orijiy l'irllla yoki qarz oluvchi mamlakat lIstidan nazoratni 
o'rnalish bilan bog'liq xarajallarni kirilish mumkin. 

Xalqaro krcditning muhim tamoyillaridan biri bo'lib uning 
w'minoti hisoblanadi. Xalqaro krcdit ta'rninotning asosiy turla
riga qllyidagil;H kiradi: 

- maqsadli jamg'arma hisobvaraqlarning ochilishi; 
- aktivlar garovi; 
- sharnoma bO'yicha hllquqlarni kredit bo'yicha kafolatchi-

uchinchi shaxs vakolaliga o'lkazish shartlari va boshqalar. 
Xalqaro krcditlarning ta'minot turJilrini ikkiga ajnttish mum

kin, ya'ni rnoliyaviy-tovar ta'minot va yuridik (huquqiy) ta'mino!. 
Xalqaro krcdillarning moliyaviy-tovar ta'minoli quyidagilarda o'z 
aksini lopadi: 
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- qarz oluvchi ta'sischisi (yuqori tashkiloti)ning kredit to'lovi 
bo'yicha kafolat berishi; 

- mijozning tovar-moddiy qimmatliklari, hisobvarag'idagi 
mablag'lari va boshqa aktivlari (shu jumladan, bank krediti orqali 
to'lab egalik qilingan aktivlar) garovi; 

- Illijozga laqdilll elilgan kreditni sotuvchining banki tomo
nidan lOO foiz qayla Illoliyalashtirish; 

- qarz oluvchining Illilliy valuta hisobraqamini blokirov
ka qilish va undagi mablag'larni xorijiy valutaga sOl ish orqa
li tushgan mablag'lardan kreditni so'ndirishga foydalanish 
huqllqini bankka laqdim elish. Shuningdek, bank tomonidan 
Illijozg<:l herilgan kafol<llni ta'minlash va 10'lovlarni alllalg<l 
oshirish lIchun mijoz o'z b<lnkiga hisobvarag'ini blokirovka 
qilish hllqllqini taqdilll clishi. Bu c~a ta'sischilarning valuta 
tushllllllarida eksportdan olingan darollladl<:lrni kmnaylirish 
orqali ko'rsaliladi; 

- hllkllmat yoki uning vakolatli organini to'lov bo'yicha ka
folati. 

Kredilning yuridik tCl'lllinoli esa quyidagilarda namoyon 
bo'ladi: 

hllqllqshunosning xulosasi; 
- kreditor-bank qarzdorni majburiy sug'urtalatishi; 
- eksport va import litsenziyalari (kvotalari), kreditni jalb 

(taqdim) etishga litsenziya, xorijda hisobvaraq oGhishga litsen
ziya; 

- (.xatti-harakatIClrga legishli xulq-atvor», siyosiy xatarlar va 
boshqalarni qoplash kafoklli; 

- qarz olllvchin: majburiy to'lovlardan vaqtinchalik (kredit
ni so'ndirish boshbnguncha) ozod etish (valuta tllshllmlarining 
bir qismini o'zida saqlah qolish), soliq va boshqa imtiyozlar 
berish. 

Shunday qilib, xalqaro kreditning valuta-moliyaviy shartlari 
iqtisodiyot, jahon va milliy ssuda kapttallari bozoriarining ho
latiga bevosita bog'liqdir. 
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TlIYlInch SO'Z vu ibora/lIr 
Xalqaro kredit, kredit diskriminalsiyasi, firmaning (lijorat) 

kredili, vckselli kredit, <Jchiq hisohvaraqlm bo'yicha beriladigan 
kredit, xarid bo'nagi, bank kredillari. eksport krediti, iSle'mol 
kredi, moliyaviy krcdili, akseptli-rambursli kredit, broker kredili, 
lashqi iql isod iy lilol iyat n i UlOq muddall i mol iya lashl irish, kom
pensatsion hitimlm bo'yicha kredillar, tjo'shma moliyalashli
rish, xalqaro sindikatl<lshgan yoki konsorsillm kreditlari, blldjel 
mablag'lari hisobdan ajratiladigan 1I/0q muddatli xalqaro kredit
lar, xaltjaro lizing. xalqaro kreditlling to'lov vallltasi, slImmasi, 
mllddati, bahosi va ta'minoti. 

Takrorlash uchnn savollar: 
1. Xalqaro kredit nima? 
2. Xalqaro kreditning qanday tamoyillarini bilasiz·. 
3. Xalqaro kredit iqtisodiyotda qanday fllnksiyalarni baja

radi,! 
4. Kredit diskriminatsiyasi deganda nimani tllshllmlsiz? 
5. Xalqaro kreditning qanday shakllarini bilasiz, 1I1ar to'g'risida 

alohida-alohida gapirib bcring. 
6. Xalqaro kreditlarning faktoring va forfeyting shakllarini 

amalga oshirish mcxanizmini, ularning bir-biridan farqli jihat
Imini aytib bering. 

7. Tashqi iqtisodiy faoliyatni lIzoq mllddatli moliyalashtirish
ning qanday lIslIllarini bilasiz'! 

8. Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish qanday tamoyillar 
asosida amalga oshiriladi') 

9. Lizing nima va lining qanday shakllari mavjlld? 
10. Xalqaro kreditning qanday valuta-moliyaviy shartlari 

bor'! 

Musfaqil o'rganisl/ tiel/un fopshiriq/ar 
I. Xalqaro qarzdorlik mllammosini tartibga solllvchi tashki

lotlar bo'yicha klaster tuzing va 1I1arning faoliyatiga doir qisqacha 
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(ko'pi bilan I varaqlik, yillik faoliyat natijalarini ham ko'rsatgan 
hold a) ma'lumotnomani tarqatma material ko'rinishida tayyor
lang. 

2. Xalqaro kredit munosabatlarini davlat va bozor mexanizmi 
orqali tartibga solish amaldagi holatini va ularning o'zaro nisbati 
qanday bo'lishi kerakligi to'g'risida mutaxassislar fikrini oldindan 
belgilangan shakldagi so'rovnoma orqali o'rganing. 

3. Riv~jlanayolgan mamlakatlarni xalqaro kreditlash va moli
yaviy resurslar bilan ta'minlash holatini o'rganing va uning mil
liy iqtisodiyotda xavfsizlik darajasi bo'yicha ko'rsatkichlarini 
tizimlashtiring hamda bu to'g'risida mutaxassislar fikrini oldin
dan bclgilangan shakldagi so'rovnoma orqali tahlil qiling. 

4. "World investment Report.) (UNCTAD (BMTning savdo 
va rivojlanish bo'yicha konferensiyasi)ning hisoboti) asosida ja
honda l()"g'rid<ln to'g'ri xorijiy investitsiyalar hamkali to'g'risidagi 
ma'lumollarni tahlil qilib, zamonaviy tendensiyalarga baho be
ring. 

5. Mamlakatimizda chet el investitsiyalarini tartibga sol ish
ning qonuniy-huquqiy mC'yorlari va ularga berilgan turli imti
yozlar bilan (,Mamlakatimizda xorijiy investitsiyalarni jalb etish 
shart-sharotilari.> nomli baliq skeletini tuzing. 

Test savollari 

I. Tovar va valuta ko'rinishidagi mablag'larni qilytarib be
rishlilik, l1luddatlilik. foiz to'lashlilik shartlari asosida berish 
hilan bog'liq bo'lgan xalqaro iqtisodiy Illunosaballardagi ssuda 
kapil<ll i harakati bu 

A) xalqaro kredit. 
(3) xorijiy investitsiya. 
C) yevroobligatsiya. 

D) vekscl va boshqa turli xalqaro qarz qimmatli qog'ozlar. 
2. Xalqaro kredit Illunosabatlarining subyektlarini toping. 
A) tijorat banklari, markaziy banklar. • 
B) davlal organlari, yirik korxonalar. 
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Cl mintaqaviy va xalqaro moliya-kredit tashkilotlari. 
D) barcha javoblar lo'g'ri. 
3. Xalqaro krcuilni~g asosiy manbalarini loping. 
A) korxonalarning bo'sh lurgan pul mablag'lari. 
B) bank va kreuil lasilkilotlariga jalb qilinauigan davlal Vd xu-

susiy seklorning pul jamg'armalari. 
C) ailolining bO'sh IlIrgan pul mablag'lari. 
D) b<lrcha javoblar lo'g'ri. 
4. Olingan xalq<lro krcdilni to'lashni kafolatliJnganligi uning 

qaysi lamoyiliga 1l10S kclaui? 
A) qaytarib bcrishlilik. 
B) ll1udC!latlilik. 
Cl loiz to'lashlilik. 
D) la'minlill1ganlik. 
5. Krcuit olishua, unuan foydalanishda yoki xiJlqaro krcuitni 

lo'lashdil ma'lum bir qarl oluvchilargil iqtisodiy Vii siyosiy bosimni 
yuzaga kcltiruvchi og'ir va ll1urakkab shartlarning qO'yilishi bu 

A) kredit diskriminatsiY<lsi. 
B) kredit proleksioninni. 
Cl kredit ekspansiyasi. 
D) kredit orqali iqtisodiy qaram qilish. 
6. Eksport qiluvchi IllClmlakatning bir firmasi boshqa mam

IClkatning import qiluvchi tirmClsiga to'lovni kcchiktirish shakli
dClgi ssuua berishi bu 

A) tijorat krediti. 
B) eksport krediti. 
Cl iSle'mol krediti. 
D) forfeyting. 
7. Eksport qiluvchi va import qiluvchi o'rtasidagi kelishuvga 

asosan cksport qiluvchi jo'nCltilgan har bir lovarlar qiymatini im
port qiluvchining hisobiga qarz sifalida qayd qilib borishi. import 
qiluvchi sharlnomada ko'rsatilgan vaqtda kredit summasini to'lah 
borishi orqali amalga oshiriladigan kredil 

A) ochiq hisobvaraqlar bo'yicha beriladigan kredit. 
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B) tijorat krediti. 
C) iste'mol krediti. 
D) faktoring. 
8. Eksport qiluvchi bankining import qiluvchi hankiga yet

kazib berilgan mashina, asbob-uskuna va boshqa investitsiya 
qilingan tovarlarni kreditlashi xalqaro kreditning qaysi shakliga 
tegishli? 

A) eksport krediti. 
B) ochiq hisobvaraqlar bo'yicha beriladigan kredit. 
C) akseptli-rambursli kredit. 
D) tijorat krediti. 
9. Eksport qiluvchi bankning to'g'ridan to'g'ri milliy eksport 

qiluvchini kreditlamasdan. balki chet ellik xaridorni. ya'ni import 
qiluvchi mamlakat firmasi va uning bankini kreditlashi xalqaro 
kreditning qanday shakli hisoblanadi'? 

A) iste'mol krediti. 
B) akkreditiv. 
C) tijorat krediti. 
D) eksport krediti. 
10. Eksportyor veksellarining uchinchi davlat hanki tomoni

dan akseptlanishi hamda importyor tomonidan veksel sUll1lllasini 
akscptant-bankka o'tkazilishining bog'liqlikda amalga oshishiga 
asoslangan xalqaro kredit bu 

A) eksport krediti. 
B) ochiq hisobvaraqlar bo'yicha beriladigan kredit. 
C) rambursli kredit. 
D) akkreditiv. 
11. Turli kreditorlarning o'zaro kelishuvi asosida belgilan

gan kvota (ulush, hissa) doirasida investitsiya loyihasini tarkibiy 
qismlarga ajratib kreditlash amaliyoti nima deyiladi? 

A) bi rga I i kda mol iyalasht i rish. 
B) parallel moliyalashtirish. 
C) sindikatlashgan kreditlash. 
D) qo'shma moliyalashtirish. 
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12. Barcha kreditorlar investitsiya loyihasini amalga oshirili
~hi mobaynida o'z ssudalarni taqdim ctgan hold'l kreditorlardan 
hiri (111cnejer-hank) lo:»ihaning tayyorlanishi va amalga oshiri
I ish i ni mllvofiqlashti rib, nil zorat qi lib t uruvchi xalqaro k red it 
turi bll 

A) hirgalikda moliyalashtirish. 
13) parallel moliyalashtirish. 
C) qo'sh ma moliyalashti rish. 
D) vcnchllrli moliyalashtirish. 
13. TlIrli mamlakatlar billlklari tomonidan yirik loyihani 

am,ilga oshirish uchlln bir Iilshkilolga ajralgan qilfz 111ahlag'Iari 
qanday xalqaro kredit hisoblanacli') 

A) sindikat kreditlar 
13) yaxlit krcdit. 
C) jamlangan kredit. 
D) qO'shma kreclitlash. 
14. Berilgan kredit ta'minoti asosida qimmatli qog'ozlarni 

chiqarish nima deyiladi"! 
A) kreditni sekyuritilatsiyalash. 
B) aktivlarni sekyuritizatsiyalash. 
C) kreditni qayta moliyalashtirish. 
D) qimmatli qog'ozlar emissiyasi. 
15. Xalqaro amaliyotda asbob-uskunani ijarClga olayotgan fir

ma keyinchalik lIni qoldiq qiY111alda to'la sotib olishi lizingning 
qayday turi hisoblanadi? 

A) moliyaviy lizing. 
B) operaliv lizing. 
C) xayring. 
D) renting. 
16. Lizingga berilgan asbob-uskuna vaqti-vaqli bilan yangi ta

komillashgan asbob-uskunaga almashtirib turilishini talab qilllv
chi xalqaro lizing turi nima? 

A) qayta tiklanuvchi lizing. 
B) asbob-uskunaning qoldiq qiymati lizingi. 
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C) vendor lizing. 
D) andozali Iizing. 
17. Xalqaro kreditning to'liq muddati tarkiban qayday mud-

datlardan tashkil topgan? 
A) kreditdan foydalanish va qarzni qoplash davri. 
B) imtiyozli davr va kreditdan foydalanish davri. 
C) imtiyozli davr Vii qarzni qoplash davri. 
D) kreditdan foydalanish va qarzni qoplash davri hamda im

I iyozl i davr. 
18. Kredit bahosi asosan qanday elementlardan tashkil to-

padi"? 
A) kelishilgan (shartnomaviy) va yashirin. 
B) foizli va foizsiz. 
C) suzib yuruvchi Vel o'zgarmas. 
D) innyatsiya va qayta moliyalash stavkasi. 
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13-bob. XALQARO MOLIYA BOZORI VA UNING 
RIVOJLANISH XUSUSIYATLARI 

13.1. Xalqaro kapita1 harakatining mohiyati va xalqaro moliya 
hOlOrining tarkibiy tuzilishi. 

13.2. Xalqaro moliya bozorining rivojlanish va xalqaro kapital 
h;} rakat i n i ng lamonaviy tcndensiyalari. 

13.3. Xalqaro moliya bOl.Orini l,}rlihga solish usullari va mc
xanizmi. 

13.1. Xalqaro kapital harakatining mohiyati va xalqaro moIiya 
bozorining tarkibiy tuzilishi 

Xalqaro kapit;!1 harakati sifalida mallllakatlar o'rtasidagi moli
yaviy rcsurslar oqimi milliy invcslilsiy;} va jarng'arrna ()"rlasidagi 
Ilollllilanosiblik oqibalida kclib chiqadi. Xalqaro kapil;lIlar hara
kali ayni vaqlda nisbiy orliqclw bo'lgan rill yoki lovar moddiy 
mabl<lg'larni Illallllakal chcgarasidan chclga joylashlirilishidir. Bu 
ibor<lning sinonimi kapilal cksporti yoki kapilalni chiqarishdir. 

Moliyaviy globallashuv sharoilida xalqaro kapitallar harakalida 
o"iga xos xuslIsiyatlcni sifalida quyidagilar mtrnoyon bo'ladi: 

• jahonda kapilalning nOlekis joyIClsh·ishi. BlInda kapital 
resllrsi kapitalga boy mamlakatdan kapilalga 1l111htoj mamlakalga 
qarab oqib boradi; 

• ko'p mamlakatlarda jamg'arma va investitsiyaning no
mlltanosibligi. Buning natijasida investitsiya lIChlln ortiqcha 
mablag'lar yoki defitsit sodir bo'ladi. Oqibatda mos ravishda kapi
wining sol' eksporti yoki imporli vujlldga keladi; 

• mamlakatlarning investilsion mllhitidagi, shuningdek kapi
tal qo'yilmalar uchun sharoitlardagi farqlanishlar; 

• kapital egasining kapitaldan foydalanish samaradoriigidagi 
farqlar va uning boshqa chel eldagi kapitalni egallashga qara
lilgan harakatlari hamda kapitaldan samarasiz foydalanayotgan 
joydan o'rin olishga harakat qilishi; 
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• iqtisodiy resurs sifatida odatda kapitalni yuqori darajada 
safarbar etilishi. Bu holat jahon iqtisodiyoti globallashllvi, erkin
lashuvi, transmilliylashllvi va integratsiyalashuvi sharoitida yana
da ko'proq kllchga ega bo'ladi. 

Xalqaro kapitalning asosiy shakllari sifatida rasmiy kapital, 
xlIsllsiy kapital, qisqa, o'rta va lIzoq muddatli, tadbirkorlik kapi
tali, sSlIda kapitali, to'g'ridan to'g'ri investitsiyalar, portfel inves
titsiyalarni keltirih o'tish mumkin. Ular o'rtasida o'zaro hog'liqlik 
va milliy iqtisodiyot uchun qanday shaklda qo'yish afzal ekan
ligini 13.I-rasmd<l ko'rishimiz mllmkin. 

Xalqaro kapitalning asosiy shakllari sifatida rasmiy kapital -
davlatlararo tashkilotlar va hllkumat qarorlari asosida davlat hud
jeti mablag'larini chet eldan qablll qilish yoki chet elda joylashti
rishdir. 

Portfcl 
invcslitsiyalar 

Qisqa 
muddatli 

--

, 

XlIslIsiy kapitai 

Rasmiy kapital 

, ,I \. 

Tadbirkorlik kapitali 

S"ula kapitali 

Moliya bozorida invcstitsion 
stratceivani tanlash 

Moliya bozori konscpsiyasi 

milliy lqtisoc1i~OI lIchun afzalligi yuqori 

To'g'ridan 
to'g'ri 

invcslitsiyalar 

O'11n va uzoq 
nluddatli 

13.I-rasm. Mamlakat moliya bozori konset'siyasi va xalqaro kapital 
harakatining asosiy shakllari. 
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XlIslIsiy kapital - xlIsusiy yuridik shaxslar (tirma, korxona, 
lashkilot, banklar va boshqalar)ning lllaolag'larini 1I1arning 
hoshqaruv organlarininlt qarorlari asosida ChCI cllarda joylashli
rishuir. 

Jahull kapital cksportida xuslIsiy kapilal YCl<lkchi ho'lib, 0'/ 

II<lvbaliua davlal kapilali, xalqaro lashkilollarnillg kapit<lli kcyillgi 
o'rinlarda tllradi. Odalda davlat va xalqaro Llshkilotlar chclga 
k,lpilalni sSlIda shaklida, krcdil va qarz ko'rinishida halllcla mou
diy yordalll kO'rinishida chiqaradi. Rasllliy \'a xlIsllsiy kapital 
xiilqaro kapitalning ikki xii: ladhirkorlik va SSllda kapitali shak
lida n<lllloyon bo'ladi. 

Xakjaro Iildbirkorlik kapitali ladbirkorlik I()ydasini olish uchlln 
chel clda bevosila va hilvosita mahslIlollar ishlah chiqarish uchull 
qO'\'ilgan mablag'lar hisobl,llladi, 

Xalljarossuda kapitali csa mllddatlilik, qaylarishlilik, lo'lol'lilik 
sharll(lfi asosicla, tc)iz klnillishida daroJ11ad olishlli ta'milllo\'chi, 
bir J1l(lllllakatclan ikkinchi Illallllakatga chiqarilgan k,lpilalga ay
liladi. Xalqaro ssuda kapit<lli chet cl valutasidagi dcpozitlar yoki 
chct clga bank depozitlari va boshqa qo'yilmalar, shuningdck 
krcdil va qarzlar ko'rinishida bo'lishi mumkin. Statistikada sSlIda 
kapitali ko'rinishidagi investitsiyalarni <,boshqa investilsiyalar.) si
hl1 idCl aks ctadi. 

Tashqi kreditlar va depozitlarning h,timi bo'yicha rivojlangan 
mamlakatlar yelakchilik qilih kelmoqda. Oxirgi o'n yillikda ular
ning hajmi uch barobardan ko'proqqa oshgan. Sunday kapitalning 
ssuda qismi banklm orqali xalqaro harakatga keladi, Xalqaro sSllda 
kapital harakatining asosiy elementlaridan yana hiri xalqaro sindi
kallashg,lll kreditlar hisoblanib, ularning rivqjlanish tendensiyasi 
xalqaro kredit va depozitlar bilan bir xii bo'lmoqda va jami xalqaro 
sSllda kapitali harakatidagi 1I1ushi atigi 2% ni tashkil elmoqda. 

Rasrniy kapitalni xalqaro miqyosda ssuda kapilali tarzida tash
killashtirishning mamlakat iqtisodiyoti uchun afzallik taraflari 
kattadir. Ssuda kapitalining afzalligi foyda me'yori va qaytari
Iishida iqtisodiy risk darajasi kamligidir. 

328 



Xalqaro xususiy kapitalning tadbirkorlik kapitali sifa
tida qo'yishning afzalligi uni yuqori darajada foyda olishni 
ta'll1inlashida va foyda olish maqsadida tadbirkorlik kapitali 
mablag'lari elastikligi yuqoriligida namoyon bo'ladi. Tadbirkorlik 
kapitali investorga o'z ll1ulkidan to'g'ridan to'g'ri invcstitsiyalar 
va portfcl investitsiyalar shaklida foyda olishni ta'minlaydi. Tad
birkorlik kapitali o'z navbatida to'rI xiI: to'g'ridan to'g'ri inves
rirsiyalar, porl/el investitsiyalar, o'rta, lIzoq muddatli hamda qisqa 
muddatli xalqaro kapital qo'yilmalar shaklida nall1oyon bo'ladi. 

To'g'ridan to'g'ri xorijiy investitsiyalHr - mall11akatga uzoq 
1ll1lddHtli iqtisodiy foydani ko'zlab qo'yilgan kapital bo'lib, u inves
torga kHpital joylashtirilgan obyckt ustid<ln nazorat olih borishni 
ta·minlaydi. Bu odatda korxonaning 10 foizdan kalll bo'lmagan 
,Iksiyasi yoki ulushiga cg<l bo'lishni Wlab ct<ldi. 

Xalqaro port fel invcst itsiyalar - chet el qi III 111 at I i qog'ozl<lri 
(q<lfl. Illajburiyatini V;l 1I111sh mllnosabatini ilodalovchi qillllllatli 
qog'ozl<lr va boshqalar)ga qo'yilg<ln kapital bo'lib, 1I invcstorga 
kapit<ll joylashtirilgan ohyekt lIstidan rcal nazorat olib borish 
11lIqllqini bermaydi. Odatda all1aliyotda bunday investitsiyalilr ak
siY,I, obligatsiya, veksel va boshqa qarz majburiY<ltini ifodalov
chi qilllmatli qog'ozlarning kichik paketi, shllningdek ba'zan 
portfd investitsiyalardan i1lohida shakl kasb etuvchi qimmatli 
qog'ozlilrning hosilalari ko'rinishida bo'lishi mumkin. 

O'rta va uzoq mlldclalli xalqaro kapital qo'yilma)ar - I yildan 
ko'p mllddatga, qisqa mllddatlililri esa I yilgacha bo'lg<ln kapital 
qo'yilmalarga aytiladi. 

Xalqaro tadbirkorlik kapitalini mall1lakatlar ll1illiy iqtisodi
yotiga to'g'ridan to'g'ri investilsiyalar shaklida jalb ctishning af
zalligi katta. To'g'ridan to'g'ri investitsiyalar mamlakatda Yat Mni 
yatalishda, aholi bandligini oshirishda, xorijiy 1ll<lll1lakatl<lrdan 
yangi texnika-texnologiyani jalb etishda, import mahslllollarini 
o'rnini bosadigan cksportbob mahsulotlarni ishlab chiqarishni 
oshishida bevosita ishtirok etadi. To'g'ridan to'g'ri investitsiyalar
dan o'rta va uzoq mllddatli foydalanish yaxshi samara beradi. 
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Qisqa mlludat ichiua to'g'ridan to'g'ri investitsiyalar iqtisodiy sa
Illarasining kalll bo'lishiga inveslitsion t;loliyatni mallllakatdagi 
bolOr Illuhitiga Illoslashish jarayonini, ishlah chiqarihwn mah
sulolning bozorclan o'ril~ olishi, sotilishi, ijtimoiy ml~lit, allOli 
uarol1laulari va boshqa omillar ta'sir ko'rsatadi. 

Xalqaro portfel investitsiyalar qisqa 11111ddatli YlIqori fi)yda 
olishni maqsau qiIadi. Bunda investorning qiml11atli qng'ozlar 
portreli shakllantiriladi vc! investor uni boshqarish ya'ni port
feln i ng foyclClSi n i maksi mallashtirish hal1lda lIshhll port ICl n i ng 
risk uarajasini karnaytirish orqali o'ziga maksil1lal 1()yclcll1i 
la 'm i nlaycl i. 

XalqClro kapitClI harakatida sSllcla kapilali hClm ikki xiI 
ko'rini~hda: o'rta, ulOq l11uddatli hal11ua qisqa 11111ddatli x,llqaro 
kapital qo'yill11alClr ShClklidH namoyon ho'ladi. XalqHro kapilal 
harak<ltida ssuda kHpitalini qisqa mllddatli tashkillashtirish ar
zal hisoblanadi. Ssuda kapitalining shartlari o'zgaruvchanlikka 
1I10yilligi kamligi UChllll, Illamlakatda iqtisodiy mllhit o'Lgara 
boshlasa, lIshhll kapitalning iqtisodiy risk dan~asining oshishi, 
uni qisqa mllddatda tashkillashtirishni <lfzal qilih ko'rsataui. 

Oxirgi o'n yillikda xalqaro kClpital harakati tarkihid,l jiddiy 
o'zgarish yllz berdi. To'g'ridan to'g'ri investitsiyalar miquori 
o'sdi, undandCl jadalroq sur'atda portfel investitsiyalar Illiqdori 
o'sdi. Kapitalni ssuda shaklida chiqarish Illiqdori 2004-yildan 
boshlah portfel investitsiyalar hajmidan ortib ketcli. 200S-yilda 
sodir ho'lgan inqirozning salbiy ta'siridan ko'proq xalqaro sSllda 
kapitallar bozori (boshqa investitsiyalar) aziyat chekdi. JClhonda 
to'g'riclan to'g'ri va portfel investitsiyalardan ko'ra, SSUdH kapi
tali l11iqdorining kO'payishiga asosiy sabab xalqaro Illoliya bo
zorda arzon kredillarga asoslanuvchi transmilliy jarayonlarning 
bo'lishidir. 

Mal11lakatdan chelga chiqarilgan kapitallar xalqaro moliya 
bozori orqali dunyoning qolgan milmlakatlariga qayta taqsim
lalandi. Xalqaro moliya bozori xalqaro kapitalIarga bo'lgan lalab 
va taklif shakllanadigan, baho beriladigan, jahon iqlisodiyotning 
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moliya sektorida xalqaro moliyaviy aktivlar oldi-sotdi qilinadigan 
sohadir. 

Xalqaro moliya bozori xalqaro valuta, kredil (depozit), inves
titsiya, qimmatli qog'ozlar, sug'urta, oltin va hosila moliyaviy 
vositalar kabi segmentlaridan tashkil topadi. 

Xalqaro moliya bozori orqali mahslllotlar va xizmatlar ish lab 
chiqarish bilvosita (kredit (depozit) bozori) va bevosita (qimmatli 
qog'ozlar) moliyalashtirilishi mumkin. 

Bir mamlakat moliya bozoridagi salbiy va ijobiy o'zgarishlarni 
boshqa bir mamlakat moliya bozoriga ta'siri moliya bozorining 
globallashuv darajasiga bog'liq bo'lib, bll jarayon milliy fond bo
zorini xalqaro fond bozoriga intcgratsiyasini ta'minlovchi vosita
lar orqali amalga oshiriladi va ularning ncchog'lik rivojlangan
ligini o'zida namoyon ctadi. Milliy fond bozorini xalqaro fond 
hOlOriga intcgratsiyasini ta'minlovchi vositalar bu xalqaro qim
matli qog'ozlar hisobl'lIladi. 

Ye\ro
obligatsiyal:1I 

Chct cl 
obtigatsiyalari 

Xalqaro obligatsiyalar 

Global aksiyalar 

Amcrika 

Amerika 
dcpozitar 
aksiyalari 

Xalqaro aksiyalar 

Xalqaro qimmatli qog'ozlar 

13.2-rasm. Xalqaro qimmatli qog'ozlnrning asosiy shakllari. 
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Xalqaro qimmalli qog'ozlar erkin konvcrtatsiya qilinadigan 
valLltal,lrda nominal narxi o'rnatiladigan, xalqaro fond bozo
ri qoidalari llsosida xalqiro anderrayterlar orqali ushbu bozorga 
joylashtirilacligan qirnmatli qog'ozlar hisoblanadi. Xalqaro qim
Illatli qog'ozlarning quyidagi asosiy shakllari Ill<lvjud. 

Chet cl ohl igatsiyalari va yevroohlig<ltsiyal<lr ko'rinishidagi 
qarz qilllmatli qog'ozlari xalqaro qilllmatli qog'ozlarning asosiy 
shakllaridan biridir. Shuningdek, ularning glohal aksiyalar 
kn'rinishidagi xalqaro aksiyalar va amerika depozitar tilxatlari 
(aksiyalari) kahi shakllaridan ham alllaliyotda fi.)ydalaniladi. 

Agar xalqaro qimmatli qog'ozlar bir mallllakat ichidagi ik
kilamchi qilll.JTIatli qog'ozlar bozorida turli investorlar orasida 
muomalada bo'lsa, bir vaqtning o'zida L1lar Illamlakat ichidagi 
htpitalni qayta taqsimlash vositasiga aylanishi mLlrnkin, shuning
dck, xalqaro qimmatli qog'ozlarni birlamchi joylashtirish mam
lakatlar o'rtasiliagi kapitalni qayta taqsimlash xuslIsiyatiga ham 
ega ho'ladi. 

13.2. Xalqaro moliya bozorining rivojlanishi va xalqaro kapital 
harakatining zamonaviy tendensiyalari 

Jahon iqtisodiyotida xalqaro moliya bozorining scgmcntlari 
ladrijiy ravishda muayyan bosqichlarda shakllangan (13.I-jad
valga qarang). Mazkur bozor taraqqiyotining oxirgi hosqichida 
fond segmenti va xalqaro derivativlar bozorlari jadal rivojlan
gan. 

Zamonaviy xalqaro Illoliya bozorining rivojlanish tendensi
yalari quyidagilarda namoyon bo'ladi: 

I. Moliya hozori barcha sektorlarining jadal sur';jtlarda ri
vojlanishi bilan birga kechayotgan baynalminallashuv va global
lashuv jarayonlarining chuqurlashuvi; 

2. Transmilliy kompaniyalar, banklar va global moliya muas
sasalari, shuningdek, alohida davlatlar va davlatlar guruhlari 
o'rtasidagi xalqaro raqobatning kuchayishi; 
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13.1-jadval 
Xalqaro moliya bozorining tarkibiy tuzilishi va uning 

shakllanish bosqichlari 

Bosqichlar Yillar 
Xalqaro moliya bozorining tarkibiy 

IlIzil ish idagi o'zgarishlar 
Birinchi l860-yillar 

Tashqi savdoning rivojlanishi. Xalqaro 
bosqich oltin-valllta bozorining paydo bo'lishi. 

lkkinchi 1950-yillar 
Milliy kredit bozorlaridagi operatsi-
yalarning baynalminallashllvi. 

hosqich 
1960-yillar Xalqaro krcdit bOlOrining shakllanishi. 

Uzoq mllddatli kapitallar xalqaro bo-

1970-yillar 
zorining shakllani,hi. Milliy fond bozor-

Ilarining erkinlashtirilishi. Xalqaro fond 

-- bozorining Sh'!~~lnishi. 

Uchinchi 
Transmilliy banklar va kompaniyalar-

bosqich: 
ning jadal sllf'atlarda rivojlanishi. Xalqa-
ro fond bozorlarining yanada kcngayishi. 

19MO-yillar Xalqaro sug"lIrta bozoridagi dastlabki 
tizimli operatsiyaiarning amalga oshiri-
lishi. Xalqaro kredit bozoridagi operatsi-
yHlarning rivojlHnishi. 
Xalqaro moliya bozori fond segmenti-

To'rtinchi 
1990-yillar ning jadal rivojlanishi. Xalqaro derivativ-

bosqich 
lar bozorining shakllanishi. 
Xalqaro derivativlar bozorining jadal ri-

2000-yillar 
vojlanishi. I 

3. Chegaralarni oshib o'tadigan moliyaviy oqimlarning yuqori 
sur'atlarda harakatlanishi va 1110Jiya bozorining IUzilmaviy sek
torlari o'rtasidagi aloqadorlikning oshishi; 

4. Axborot tizimlari va elcktron aloqa vositalarining jadal 
sur'atlarda rivojlanishi; 

5. Bozorni bevosita tartibga solishning sllsaytirilishi; 
6. MoJiya bozori ishtirokchilari faoliyatining an'anaviy so

halari o'zgarishi (universal banklar ~nd sektorida anderray
ter. tashkiIlashtiruvchi va treyderlarga aylanITIoqda; investitsiya 
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banklari sindikatlashgan kreditlarni tashkillashtirmoqda, shu
ningdek, loyihalarni moliyalash bilan shug'ullanmoqda; tijorat 
hanklari, o'z navbatida, jnvestitsiya banklarining an'anaviy faoli
yatlariga aralashmoqda va h.k.); 

7. Moliya bozori ishtirokchilarining ixtiyoriy qo'shilishi yoki 
yirik ishtirokchilar tomonidan o'z tarkibiga olinishi jarayonlari 
kuchaymoqda, bll esa, o'z navbatida, moliya bozorining bar
cha sektorlarida operatsiyalarni amalga oshirish imkoniga ega 
bo'lgan universal moliyaviy xoldinglarning yuzaga kelishiga sabab 
bo'lmoqda; 

~. Moliya bozoridagi operatsiyalar riskini kuchayishiga sabab 
bo'luvchi deri.valivlar bilan bitimlar hajmi o'sish tendcnsiyasiga ega: 

9. AQSH dollari mavqeining tllshishi va qadrsizlanishi, bll o'z 
nClvhatida, xalqaro moliya hozoridagi muvozanalning huzilishiga, 
lamonaviy moliya bozorining inqirozdan kt:yingi rivojlanishiga 
shart-sharoitlar yaratishga xizmat qilishi mumkin. 

Xalqaro kapital harakalining zamonaviy holali bilan hog'liq 
quyidagi lendensiyalar jahon iqtisodiyoli alllaliyolda kllzatil
moqda: 

I. Jahondagi kapitalni eksporti va imporlida rivojlangan marn
lakallar yetakchilik qilmoqda. 

2. Xalqaro tadbirkorlik kapitali harakati tClrkibida portfel in
vestitsiyalar tomonga siljish tendensiyasi mClvjud. 

3. Xalqaro kreditlar va depozitlarning jahon inveslitsiyalari 
IClrkibidagi lllushi jahon moliyaviy inqirozidan keyingi davrda ka
mayib bormoqda. 

4. Jahon kapital eksportidagi Xitoyning lllushi o'sish tenden
siyasiga ega bo'lgan bir sharoitda, kapilal importida AQSHning 
ulushi kamayish tendensiyasiga ega bo'lmoqda. ShungCl qaramay 
jahon kapital importida AQSHning 1I111shi hali-hamon saqlanib 
qolmoqda. 

5. Sanoati rivojlangan mamlakatlarda chet el investilsiyalarini 
joylashtirishning asosiy sohasi bank-moliya sektori, xizmatlar so
hasi (buning ichida axborot telekommunikatsiya sohasi eng yet-
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akchidir), farmatsevtika, biotexnologiya, elektron sanoat, ilmiy 
va texnologik mashinalar ish lab chiqarish bo'lsa, rivojlanayotgan 
mamlakatlarda avvalgidek to'g'ridan to'g'ri chet el investitsiyalar 
neft-gaz qazib chiqarishga, mashinasozlikning alohida sektorlar
iga, agrosanoat kompleksiga jalb etilrnoqda; 

6. Jahon chet cl investitsiyalari bozorida asosiy subyekt sifa
tida TMKlarning roli oshmoqda; 

Xalqaro fond bozori rivojlanishining asosiy tendcnsiyalari 
quyidagilarda o'z aksini topmoqda: 

I. Fond bozorining tobora kengayib va chllqurlashib borishi; 
2. Xalqaro fond aktivlari bilan hosila moliyaviy vositalar sav

dosining o'sishi; 
3. Jahonning yctakchi moliyaviy markazlarida bozorning kon-

scntratsiyasi; 
4. Bozorning yangi vositalarni yaratishi; 
5. Bozorning kompYllterlashllvi; 
6. Xalqaro fond bozorida rivojlanayotgan mamlakatlar qim

matli qog'ozlarining ahamiyatini ortishi. 
BlIndan tashqari, global moliyaviy inqiroz sharoitida fond bo

zorlarida quyidagi tcndensiyalar yuzaga keldi: 
- xalqaro fond bozorida kapitalni jalb etishning va ope

ratsiyalarning asosini tashkil etgan holda xalqaro qarz qimmatli 
qog'ozlari va xalqaro aksiyalar bozorining oxirgi o'n yillikdagi 
hajmi olli barobardan ko'proqqa oshgan, 2008-yil inqiroz davri
da ularning o'sishi sekinlashgan, xalqaro aksiyalar bozorining 
hajmi asosan rivojlanayotgan mamlakatlar hisobiga qisqargan 
bo'lsada, hozirda ularning hajmi yana o'sish tendensiyasiga ega 
bo'lmoqda; 

- xalqaro qarz qimrnatli qog'ozlar va aksiyalar bozorida rivoj
langan mamlakatlar, x<llq<lro qarz qimm<ltli qog'ozlar bozorida 
moliyaviy institlltlarning yctakchiligi saqlanib qolmoqda. 

- rivojlanayotgan mamlakatlar fond bozorining iqtisodiyot 
tarmoqlari bo'yicha divcrsifikatsiyalas"uv darajasini kichikligi 
inqiroz davrida uning barqarorligiga salbiy ta'sir ko'rsatgan; 
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- moIiyaviy inljiroz sharoitida jahonning rivojIangan mam
lakatlari fond birjalarida aksiyalar bozori kapilallashuvining 
Yal Mga nisbatan sallllo~'i keskin pasaygan. JallOn lllamlakatlari 
Y,dMga Jlisbalall aksiyalar bozori kapililllashuvi inqiroz davri
da 55% ni, oxirgi besh yillikda rivojlang,ll1 mamlakatlarda qarz 
lJlunosClbat i n i i fodalovchi qimmall i qog'mlar Ya 1 Mga n isbatan 
kamida 100% ni tashkiI etishi kuzatilgan: 

- rivojlanayolgan mClmlakatlar fond birjalarida jahon moli
y'lviy-iqlisodiy inljirozi sharoitida aksiyalar va obligatsiyaIar 
bo'yicha savdolar hajmi kamaygan. 

13.3. Xalqaro moliya bozorini tartibga sol ish usullari va 
mexanizmi 

Xalqaro moliya bozorini tartibg<1 solishdan kO'zlangon asosiy 
maqsad quyidagiIardan iborat: 

- rnoliya bozori barcha scktorlarini rnoliyaviy barqaror 
bo'lishiga ko'maklashish (foiz stavkalarini. Illoliyaviy, investitsion 
va sug'urta faoIiyatiJagi risklarni tartibga sol ish): 

- innyatsiya,iz iqtisodiy o'sishni la'minlash (Iargctirlangan 
inrlyarsiya, valllla kurslari va puI massasini tarlibga sol ish): 

- tarllloqIararo va davIatlararo kapilal harak,ltilli (plll oqimi
nil la'minlash (valllla kllrsIari Vii to'lov balansini lartibga sol ish); 

- llloliya bozori barcha sektorlorida moliyaviy xavfsizlik tizi
mini shakllantirish. 

Bozar iqtisodiyoti sharoitida moliya bozorini rivojlanishiga 
qarab, uning ishtirokchilClfi faoliyatini ikki xiI tartibga sol ish 
ClInaliyoti taraqqiy topgan, ya'ni lIIar davlat va bOlOr munosobot
lariga mos yoki bozor orqali tartibga sol ish slwkllari hisoblanadi. 
Moliya bozorini bozor orqaIi tortibga sol ish iqlisoLiiyotning qiy
mat va talab-takIif qonuniga asosIanadi. Moliya bozorida lIshbu 
qonunlarning amal qilishi raqobat mllhitida jahon iqtisodiyoti 
ehtiyojlariga mos ravishda xalqaro moliyaviy oqilllliuni ta'milllab 
beradi. Iqtisodiy agentIar alohida moIiyaviy vositalar narxining 
(kursi yoki fbiz stavkasi) o'zgarishi, shakllanishi orqali ularni so-
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tib oluvchilarning talablarini va ularga bo'lgan taklifni aniqlay
dilar. Bunda xalqaro moliya bozori o'zini-o'zi tartibga soluvchi 
tizim sifatida namoyon bo'ladi. 

Iqtisodiyot sektorlaridagi turli bozorlarga o'xshab. moliya 
bozori ham o'l-o'zini tartibga sol ish imkoniyatiga qaramasdan 
mlltlaq barqaror tizim sifatida namoyon bo'lmaydi, turli sharoit
larda tizimning lurli kamchiliklari oshkor bo'ladi. Moliya bozori 
ko'plab subyektiv omillar. ya'ni siyosiy, ijtimoiy, informatsion, 
madaniy va boshqa omillar ta'sirida har doim ham o'z-o'zini tar
tibga sol ish qobiliyatiga ega emas. Bunday holatda davlat ara
lashuvi talab etiladi. lahon tajribasi kO'rsatishicha, xalqaro moliya 
bozori rivojlanishining zamonaviy bosqichida ham monetarizm 
va keynschilik tamoyillaridan birgalikda foydalanib. jarayonlarni 
tartibga solish maqsadga muvofiqdir. 

Moliya bozorini davlat va bozor orqali tartibga solinishi 
o'zaro bir-birini to'ldirib boradi. Birinchidan. raqobat asosida 
bozorda rivojlanish uchun rag'bat paydo bo'ladi (monetarchi
larlar g'oyasi), ikkinchidan moliya bozorini bozor orqali tar
tibga solishda yuzaga kclgan ziddiyatlarni oldini olishda dav
lat turli chora-tadbirlari bilan ishtirok etadi (yangi kcynschilik 
g'oyasi). Iqtisodiy inqirozlar. lIrllshlar, siyosiy nizalar. iqlisodi
yotning to'laligicha bcqarorligi sharoitida davlat orqali tartibga 
sol ish katta o'rin tlltsa. moliyaviy-iqtisodiy holatni yaxshilash, 
modernizatsiyalash, innovalsiyalarni yaratish lIChlll1 moliya bo
zorini erkinlashtirish. raqobatni kllchaytirishga katta c'tibor 
beriladi. bu esa lartibga solishning bozar mexanizmi orqali 
ta'minlanadi. Bozor mcxanizmi orqali moliya tizimini lartibga 
solish bo'yicha hllkllmal doimo o'z nazoratini olib boradi, zarllr 
bo'lganda unga ko'mHk bcradi, sharoit yaratadi. 

Moliya bozorini dHvlat va bozor mexanizmi orqali lartib
ga sol ish lIsllllarilli qllyid<lgi mantiqiy jllftliklargil birlashtirish 
mllmkin: 

- iqtisodiy tizim xllsllsiyatiga ko'ra~ bevosita (mazkur bo
zorning barcha segmentlariga bir xilda ta'sir etllvchi huku-
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l1Iat, halqaro tashkilotlar tomonidan qablll qilingan farmon, 
lilflTIoyish va qarorlar, qonuniy-hllqllqiy, me'yoriy hlljjatlar 
qo'rinisliida) VCl hilvo~ta (x<llqaro moliya hOLOrid<l iqtisodiy 
shart·sharoitlar qanchalik erkin bO'lsa, shllnchalik ushbll ho
fOrga bilvosita ta'sir et ish dmajasi kengayib horaveradi, ya'ni 
iqtisodiy agentlm manfaatiga qcmllilgan tartibga sol ish lIsllllari 
bowr qonllniyatlari orqali amalga oshiriladi. Masalan, Marka
liy hanklarning ochiq bOlOr. xorijiy vallltCllar bilCln bog'liq in
tervensiyCl, svop operatsiYCllari, hisob (qayta moliYClIClSh) stavkCl
~ini o'/gClrlirish, majburiy zaxira me'yorlarini o'/gartirish, 
R EPO VCl h.k. kabi) uSlIllar: 

.- b%r ·llIri. ko'lami va lining segmentlariga ko'rCl: UI11U

miy (bozorning barcha segmcntlClriga birdck ta'sir etllvchi) va 
maxsus (bozorning alohida bir segmcntiga ta'sir et ish uchun 
1I0'IIei n i ladigan) usullar; 

- a 1lIe1 I qilish Tl1l1ddClligel ko'm: tarkibiy (o'rta va 1I/0q mlld
d,itli, strategik mClqsadlarni amalga oshirishga mo'ljallangan) va 
joriy (bolOrgCl operativ (tezkor) ta'sir etishga mo'ljallangan, tak
t ik) lIslIlIar. 

Shuni ham ta'kidlash lozimki, yuqoridagi barcha usullClr moli
ya bozmilla sinxron tarzda, ya'ni hir-biriga mos holda o'zaro bir
hirini to'ldirib ishlaydi. 

XalqClro moliya bozoridagi investitsiyalar oqimini tartibga 
solishda xalqaro moliya tashkilotlari, davlatlararo tashkiIotlar 
hamda Ilodavlat institutlari muhim o'rinni cgallash<ldi. Bunday 
t<lshkilotlarga quyidagil<lrni kiritish mumkin: 

- BMTning maxsus tashkilotlari (XVF, j<lhon b<lnki gurllhi, 
YuNCTAO - BMTning savdo va taraqqiyot bo'yicha konferen
siyasi, Yu N I DO - sanoal rivojlanishi bo'yicha tashkilo!, xalqaro 
savdo pClICltasi, xalqaro fond birjalar federatsiyasi); 

- qimmCltli qog'ozlar komissiYClSi bo'yicha xalqaro tashkilot; 
- moliya bozori ustidan nazorat organlarining xalqaro tash-

kiloti; 
krt:ditorlarning Parij va London klllblari; 
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- rnintaqaviy rnoliyaviy tashkilotlar. 
Xalqaro rnoliya bozorini tartibga solishda huquqiy asos 

bo'lib xalqaro konvensiyalar va kodekslar, xalqaro investitsion 
kelishuvlar harnda XYF, Jahon banki guruhi, YuNCTAD huj
jatlarida chet el investorlarining rna'lurn bir faoliyat bilan 
shllg'ullanish qoidalari belgilangan turli xiI yo'riqnomalar hi
soblanadi. 

Shunday qilib, hozirgi davrda xalqaro moliya bozorini tartibga 
sol ish usullarini mantiqiy izchil tizimi amal qilmoqda. Xalqaro 
moliya bozorida asosiy tartibga soluvchi organlar sifatida hukll
mat va xalqaro moliyaviy institutlarni, ya'ni XYF, jahon ban
ki gurllhi, xalqaro qarzdorlik masalalarini hat qiluvchi klublar, 
mintaqaviy banklm, xalqaro, hudlldiy, mahalliy investitsion va 
sllg'urta kompaniyalari, fond va valuta birjalari, alohida mam
lakatlarning markaziy banklari, davriy ravishda tashkil etiladi
gan xalqaro moliyaviy-iqtisodiy anjllmanlar va konferensiyalarni 
kO'rsatish mumkin. 

Xalqaro moliya bozorini tartibga solllvchi uSlllni joriy davr 
lIChlln eng maqbulini tan lab olish bozor segmenti va iqtisodiy 
tizim turiga, iqtisodiyolning beqarorlik darajasiga bog'liqdir. Bo
zordagi holatni aniqlash lIchun xalqaro moliyaviy tashkilotlar 
kllndalik moliyaviy monitoring olib borishadi. Hozirda moliya 
bozorini tartibga soluvchi u yoki bu lIsulni qo'lIash elektron alo
qa vositalari yordamida o'tkaziladigan monitoring natijalariga 
bog'liq bo'lmoqda. 

Moliyaviy inqiroz davrida moliya bozoriga bo'lgan ishonchni 
tiklash va mllstahkamligini oshirish lIchun lIni tartibga sol ish 
mexanizmlarining samaradorligini oshirish zarllrati ortib boradi. 

Xalqaro moliya bozorini tartibga sol ish mexanizmlari o'z 
taraqqiyot yo'lida uch bosqichni bosib o'tgan: 

I) 1867-1944-yillar - xalqaro moliya bozori o'zini-o'zi lartib
ga sol ish rejimida faoliyat yurilgan; 

2) 1944-1976-yillar - xalqaro molPya bozori qat'iy tashqi 
bevosita tartibga sol ish rejimida amal qilgan; 
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3) 1976 -yildan hozirgi vaqtgacha - o'zini-o'zi tartibga so
lish va lashqi tartibga sol ish rejimlari uyg'unligida raoliyal Yllril-
l1loqda. • 

Bugllngi kllnda xalqaro l1loliya bozorini lartibga sol ish ollin
ning rilSIll<l1l dcmonetizatsiyalanishi. bozorni tartibga solishning 
bcvosita va bilvosita uSlIllarining qo'llanishi, crkin slIzib YlIrllvchi 
kllrslar rcjimi orqali tartiblash, XYF va boshqa xalqaro lartibga 
solllvchi organlar, kattalik davlatlari sammillaridagi lurli qarorlar 
va kclishllvlarni o'zida aks ellirmoqda. 

Tuyunch so'z vu ihoru/ur 
Xalqcuo ·kapital harakati, to'g'ridan to'g'ri investilsiyalar, 

portlCl inveslilsiyalar, investitsiY<I bozori, krcdit (dcpozit) bo
zori, v;dllla bozori. oltin bOlori, sug'lIrta bowri, qimIllatli 
qog'ozlar bozori, hosila moliYClviy vositalar bozori, <lIllcrika 
Vii global dcpozit tilxatlari, xalqaro obligatsiyalar va aksiyalaf. 
xalqaro moliya bozorini tarlibga solish lIsullari. Illoliya bozori
dagi ragohal. 

Takrorlash uchun savollar: 
l. Xalq;uo kapital harakcttining mohiyati, o'ziga xos XlISlI

siyalliui va Yllzaga kelish shart-sharoitlcui to'g'risida nimalarni 
bilasiz? 

2. Xalqaro kapitalning qanday asosiy shakllari mavjud, 1Ilar
ning mohiyatini, farqli jihatlarini aytib bering'? 

3. Xalqaro moliya bozori nima va uning larkihiy tuzilishi 
qanday? 

4. Qanday qimmatli qog'ozlar xalqaro qimmatli qog'ozlar hi
soblanadi? 

5. Xalgaro l1loliya bozorining shakllanish bosqichlarini ay
tib bering_ Xalqaro moliya bozorining rivojlanish tcndensiyalari 
to'g'risida nimalarni bilasiz? 

6. Xalqiuo kapital harakatining zamonaviy holati bilan bog'liq 
qanday zamonaviy tendensiyalar mavjud? 
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7. Xalqaro fond bozori qanday asosiy tendensiyalar bilan ri
vojlanmoqda va unga global moliyaviy inqirozning ta'siri qanday 
bo'ldi'! 

8. Bozor iqtisodiyoti sharoitida xalqaro moliya bozorining 
ishtirokchilari faoJiyatini tartibga soJish amaJiyotining qanday 
turlari mavjud, ularga izoh bering? 

9. Xalqaro moJiya bozorini tartibga sol ish usullarining asosiy 
guruhlarini va ularning asosiy xususiyatlarini aytib bering? 

\0. Xalqaro moliya bozorini tartibga sol ish mexanizmlarining 
rivojlanish bosqichlari to'g'risida nimalarni bilasiz? 

MlIslaqi/ o'rganish IIchun fopshiriq/ar 
Jahon, milliy va xalqaro moliya bozorini o'zaro bog'liqligini 

va ushbu jarayonda xalqaro moliya bozorini tutgan o'rnini chiz
ma kO'rinishida tasvirlang. Bunda mamlakatning ichki va lashqi 
operalsiyalari ham ishtirok etsin. Milliy moliya bozorini xalqaro 
moliya bozori operatsiyalariga ishtirokini aniqlovchi omillarni 
quyidagi jadval bo'yicha tasnit1ang. 

Makroiqtisodiy omillar 

Milliy iqtisodiyot 
Mamlakatning jnhon Geosiyosiy omillar 

bo'yicha 
iqtisodiyotidngi o'rni 

bo'yicha 
(Ill<lsalan, milliy 

(mnsalnn, to'lov ba-
(Illasalan, jahon Illoliya 

I moliya tizimining tizimiga integratsiya 
I rivojlanish darajasi va 

lansi holati ko'rsat-
darajasi, geografik 

kichlari va h.k.J h.k.) joylashuv va h.k.) 
----- -

3. Xalqaro moliya bozori ishtirokchilarini quyidagi xususiyat
lar bo'yicha klaster ko'rinishida tasnit1ang: 

- sllbyektlarning xalqaro moliya bozoridagi operatsiyalarda 
ishliroki; 

lIshbu bozorga ishtirok etishdan maqsadi va manfaati; 
xalqaro moJiya bozoridagi investorlarning turlari. 
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4. Xalqaro investitsion pozitsiya aktivlari va xalqaro moliyaviy 
vositalar o'rtasidagi bog'liqlik modelini yaratishda dastlabki tll
zilgan regres~ion lcnglall1aning paramctrlarini belgilangan kritik 
me'zonlar asosida boholab chiqing'! 

Test savollari 

I. Xalqaro moliya bozorining ish vaqti rejimi uavom ctadi. 
A) London vaqti bilan soat 8.00 dan 18.00 gacha. 
B) London vaqti bilan soat 6.00 dan 20.00 gacha. 
C) London vaqti bilan soat 4.00 uan 22.00 gacha. 
D) kecha va kunduzi to'xtamasdan. 
2. Mamlakatning sllveren kredit reytingining oshishi 
A) milliy rnoliya bozorining jahonga integratsiyasini kllchay

tiradi. 
B) milliy moliya bozorining jahonga integratsiyasini kamay

tiradi. 
C) milliy moliya bozorining jahonga integratsiyasiga ta'sir 

kO'rsatmaydi. ya'ni integratsiya darajasi avvalgi holatda saqlanib 
qoladi. 

D) milliy moliya bozorining jahonga integratsiyalashllv dara
jasidagi o'zgarishlarni avvaldan aytib bo'lmaydi. 

3. A mamlakat xalqaro mehnat taqsimotida faol ishtirok etadi. 
B mamlakat esa, o'z-o'zini ta'minlash va tashqi iqtisodiy aloqalar 
hajmini kamaytirish siyosatini olib bormoqda. Boshqa shartlar 
bir xiI bo'lgan holatda, ikki mamlakatdan qaysi birining milliy 
moliya bozori jahonga integratsiyalashuvi yuqori bo'ladi? 

A) A mamlakat. 
B) B mamlakat. 
C) har ikkala mamlakat. 
D) aytib bo'lmaydi. 
4. Xalqaro moliya bozoriga to'g'ridan to'g'ri ishtirok elllvchi 

subyektlarning xarajatlari 
A) vositachi orqali qatnashgandan ko'ra yuqori bo'ladi. 
B) vositachi orqali qatnashgandan ko'ra kam bo'ladi. 
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C) vositachi oTqali qatnashgan bilan biT xii bo'ladi. 
D) vositachilik xarajatlariga nisbatan olganda kam, yoki 

ko'pligini aytib bo'lmaydi. 
5. Xalqaro moliya bozorining quyidagi ishtirokchilaridan 

qaysi birining operatsiyalarini qolganlariga nisbatan riski yu
qori? 

A) spekulyant-tTeyderlar. 
B) arbitrajyorlar. 
C) vositachilar. 
D) xedjiTlar. 
6. Xalqaro moliya bozorining quyidagi ishtirokchilaridan qay

si birining operatsiyalari qo'proq hosila moliyaviy vositalar bilan 
bog'liq ravishda amalga oshiriladi? 

A) xedjirlar. 
B) treyderlar. 
C) arbitrajyorlar. 
D) vositachilar. 
7. Moliyaviy globallashllv sharoitida mintaqaviy yoki mahalliy 

moliyaviy inqirozlarning sodir bo'lishi 
A) uni zaiflashtiradi. 
B) lInda hech qanday o'zgarishlar sodir qilmaydi. 
C) jahon moliya bozorida tizimli inqirozni yuzaga keltiradi. 
D) sog'lom moliya tizimini yuzaga keltiradi. 
8. lahon moliya bozoridagi speklllyativ operatsiyalar 
A) bozor likvidligini va lIndagi narxlar barqarorligini oshiradi. 
B) bozor likvidligini va lIndagi narxlar barqarorligini kamay

tiradi. 
C) bozor likvidligini oshiradi va undagi narxlar barqarorligini 

kamaytiradi. 
D) bozor likvidligini kamaytiradi va lIndagi narxlar barqaror

ligini oshiradi. 
9. Mamlakatdagi barqaror siyosiy holatni ta'minlab turilishi 
A) milliy moliya bozorining jahongaointegratsiyasini kllchay

tiradi. 
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B) milliy moliya bOlorining jahonga integratsiyasini kamay
tiradi. 

C) milliy rnoliya bozorining jahonga integratsiyasiga t<'l'sir 
ko'rsatmaydi, YCl'ni illlegratsiya darajasi avvalgi holatda saqlanib 
qoladi. 

D) milliy 11l0liya bozorining jahonga inlcgratsiyalashllv uara
jasiuagi o'zgarishlarni avvaldan aytib bo'lmaydi, 

10. XXI asrning dastlabki 10 yilligithl xC1lqaro moliya bozoriua 
institlltsional invcstorlarning roli 

A) ortib bormoqda. 
B) kamaymoqda. 
C) o'zgarJllasdan qolmoqda, 
D) aniq bir tenuensiya bilC1n o'zgarmayapti, ya'ni beqaror ho

latda. 
11. Zamonaviy mol iya bozorida lining ishtirokchilari 

o'rtasidC1gi raqobC1t 
A) ortib bormoqda, 
B) kamaymoqda. 
C) o'zgarmasdan qolmoqda, 
D) aniq bir tendensiya bilan o'zgarmayapti, ya'ni beqaror ho

latda, 
12, Xalqaro moliya bozori ko'lamining kengayishi uchun 

foydali, ya'ni alzC111iklari ko'p hisoblanadi. 
A) sanoati rivojlangan davlatlar, 
B) yuqori daromadli davlatlar. 
C) neft import qiluvchi rivojlanayotgan davlatlar. 
D) bozor iqtisodiyotiga o'tish davridagi mamlakatlar. 
13. Hozirgi sharoitda xalqaro moliya bozoriga kimlarning 

mablag'lari nisbatan ko'proq jalb etilgan? 
A) xalqaro moliyaviy tashkilotlar va transmilliy banklar. 
B) transmilliy kompaniyalar. 
C) rivojlanayotgan mamlakatlar hukumatlarining mab

lag'lari. 
D) rivojlangan davlatlarning hukumatiarining mablag'lari. 
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14. Xalqaro moliya bozori rivojlanishining oxirgi bosqichida 
mazkur bozorning qaysi segmenti jadal sur'atlar bilan rivojlandi? 

A) xalqaro fond bozori. 
B) xalqaro kredit bozori. 
C) xalqaro valuta bozori. 
D) xalqaro hosila moliyaviy vositalar bozori. 
15. Bozor iqtisodiyoti sharoitida xalqaro moliya bozorining 

rivojlanishiga qarab, uning ishtirokchilari faoliyatini tartibga so
lish amaliyotining qanday tllri taraqqiy topgan? 

A) davlat va bozor munosabatlariga mos, yoki bozor orqali 
tartibga solish. 

B) to'g'ridan to'g'ri va bilvosita tartibga solish. 
C) maxslIs va umumiy lIslIlIar orqali, shuningdek makro

prlldensial tartibga solish. 
D) tarkibiy va joriy uSlIllar orqali, shuningdek xalqaro moli

yaviy tashkilotlar orqali tartibga solish. 
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14-bob. MOLIYAVIY DERIVATIVLAR BOZORI 

14.1. MoliY<lviy derivativlar mohiyati va 1I1arga xos xlIslIsi
yalla r. 

14.2. Hosil<l rnoliY<lviy vosit<ll<lrning <lsosiy tlIr1<lri. 
14.:1. Kredit va foiz derivativlari. 

14.1. Moliyaviy derivativlar mohiyati va 
ularga xos xususiyatlar 

Hosilaviy rnoliY<lviy vosila, derivaliv (inglizch<l deriv<ltive) 
hazaviy aktivg<l nisb<lt<ln tomonl<lr hir qat or h<lrak<ltl<lrni <lmalga 
oshirish bo'yicha hllquq yoki majhuriyallMni olllvchi shartnoma 
(kclishllv)dir.. Odatda, hund<lY sh<lrtnom<ll<lrda rn<l'lurn bir tOV<lr 
yoki qirnm<ltli qog'ozl<lrni olish, t<lquim et ish, sotib olish, so
tish irnkoniyatlmi ko'rib chiqil<ldi. TO'g'ridan to'g'ri shartnorna
d<ln tarqli ravishd<l derivativlarni oldi·,nldisi rn<l'lum bir shakl
g<l solingan va st<lndartlashgan ho'ladi, shuningdek, oldindan 
tomonlardiln birining shartnornani minilllulll qancha miqdori
ni sotish imkoniY<lti ko'rib chiqiladi. Ya'ni ular ham qimmatli 
qog'ozlarning hir turi hisoblanadi. Deriv<ltiv bahosi va xlIsusiyat
larining o'zgarishi uning bazis aktivlari bilan lIzviy bog'liqdir, bi
roq har doim ham hir xii bo'lavermaydi, Ocrivativlar ikki tomon 
o'rtasidagi kelishuvni o'zida aks ettirih, tornonlar o'zlariga mazkur 
hilim bO'yich<l turli majburiyatl<lrni q<lhlll qilishadi, yoki ma'llIm 
bir aktivni yoxud slIrnmani <lniq muddatd<l (mllddat ichid<l) yoki 
kelishilgan narx darajasi amald<l qayd etilgllllcha berish hllqllqiga 
ega bo'ladi. Deriv<llivlilrni sotib olishdan <lsosiy m<lqsad, od<llda, 
lining bazis aktivlarni cgallash hisoblilnmaydi, balki ma'lulll bir 
muddat davomida bazis aktivlarni ballO Vel v<lluta riskidan xedjir
lash yoki bazis aktivlarning narxi o'zgarishideln spekulyativ foyda 
olish hisoblanadi. Har bir tomon lIChlln oxirgi moliyaviy natija 
ijobiy yoki salbiy yakun topishi mllrnkin. 

Derivativlarning asosiy xlIslIsiy<ltlaridan biri majbllriyatlar 
miqdori undagi bazis aktivlar miqdori bilan bog'Jiq bo'lrnaydi. 
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MasaIan, aksiyaIarga CFD25 (contract for difference) bitimIar 
hajmi o'sha kompaniya tomonidan chiqarilgan aksiyaIar hajmi
dan bir necha marta katta bo'lishi mumkin. CFDni sotib oluv
chi va sotuvchilar oldindan aksiyaIarni haqiqatda yetkazib berish 
haqida o'ylashmadi, balki uIar ma'lum muddatda oralig'ida va 
shartIar asosida shakllanadigan aksiyalar narxlari o'rtasidagi farq
qa qiziqishadi 

Moliyaviy derivativlar quyidagi o'ziga xos xususiyatlarga ega: 
- derivativning bazis aktivIari (foiz stavkaIari, tovarlar yoki 

qimmatli qog'ozlar bahosi, valuta (ayirboshlash) kursi, baholar 
va foiz stavkalar indeksi, kredit reytingi yoki kredit indeksi va 
boshqalar) bahosining o'zgarishi uning bozordagi qiymatining 
o'zgarishiga olib keladi; 

- boshqa moliyaviy vositalarga nisbatan, katta bo'lmagan 
birlamchi xarajatlar asosida zarur aktivlarga derivativ orqali ega 
bo'lish, .o'z-o'zidan ushbu bozor konyunkturasiga ta'sir qiladi; 

bitimlar bo'yicha hisob-kitoblar kelajakda amalga oshirila-

derivativIarning asosiy belgilari: 
hosila moliyaviy vositalar bazis aktivga asoslanadi. Bir hosi

la moliyaviy vosita boshqa bir hosila moliyaviy vositaga bazis aktiv 
bo'lishi mumkin. Masalan, fyuchers shartnomalariga opsion; 

- hosila moliyaviy vositalar odatda bazis aktivni oldi-sot
di qilish maqsadida foydalanilmaydi, balki ularning narxlari 
o'rtasidagi farqdan foyda olish uchun foydalaniladi; 

25 Moliyaviy farq bO'yicha shartnoma (bitim) - bitimning bazis aktivini bo
zordagi ochilish va yopilish narxi bO'yicha shakllangan moliyaviy farqni ayir
bosh lash imkonini beruvchi ikki tomon o'rtasidagi kelishuvni ko'rsatuvchi 
hosila moliyaviy vositadir. Ushbu bitim orqali 10000 AQSH dollarilik aksi
yalarni 1000 AQSH dollari bilan sotib olish mumkin (ya'ni mazkur summani 
depozitga qo'ygan holda). Aksiyalar bahosining o'zgarishi natijasida 10% lik 
foyda, yoki zarar 1000 AQSH dollarini tashkil etadi. Mazkur vosita orqa
li amalga oshirilgan operatsiyalar kreditga mahsulotlarni sotib olishga ham 
o'xshab ketadi. 
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hosila ll10liyaviy vositalar ll10liya hozori (ayniqsa, qill1matii 
qog'ozlar, valuta va ssuda kapitaliari hozori) va ll1ahsulotlar bozo
ri bilan bevosita bog'liq. Chunki ushbu hOlOrlar bir xii tamovillar 
asosida shakllanadi, naxl:IrI1ing shakliallishi hir xii qOllun as~sida 
sodir ho'lildi, ularda asosan hir xii ishtirokchilar savdo qilishadi. 

Hosila ll10liyaviy vositalarning asosiy bazis aktivlari qllyidagi-
lar hisoblanadi: 

qimmatli qog'ozlar va valuta kurslari; 
tovarlar va xomashyo mahsulotlari; 
foiz stavkalari va illtlyatsiya darajasi; 
rasm iy slatisti k ma'lumotlar; 
atrof-muhit holatining fizik, biologik va (yoki) kimyoviy 

ko'rsatkichlari; 
- bir yoki hir nechla yuridik shaxslar, davlat va munitsipial 

ta'Iilll orqali ijro elih bo'llllaydigan yoki etilmagan majburiyatlar 
to'g'risida ma'lumot bcruvchi hohlllaL 

- hosila Illoliyaviy vosila hisoblanadigan shartnolllalar; 
- moliya bozorida ijro ctiladigan, hukumal tOlllonidan ko'rib 

chiqilgall qonlln loyihalari yok i mc'yoriy-hllquqiy hlljjatlarni ng 
alllalga kiritilishi yoki kiritilmaslik holatlari; 

- bir yoki hir nechta iqtisodiy, ijtimoiy ko'rsatkichlar asosida 
hisoblanadigrlIl indikatorlar, boshqa moliyaviy vosita belgilariga 
asoslanuvchi shartlar va narxlar. 

Derivativlarning rivojlanish bosqichlari: 
Qadimgi davr. Kelajakda yctkazib bcrish sharti bilan tuzilgan 

kelishuvlar cralllizdan avvalgi ber necha asrlardan oldin pay
do bo'Igan. Vavilonlik savdogarlar uzoq savdo safarlari uchun 
karvonlarga Yllklarni joylashayotganda, m<lzkur Yllklarni sotib 
olish uchun vaqtinchalik llloliyaviy ta'minotga zarurat sezgan
lar. Natijada risk bilan bog'liq hitimlar paydo bo'lgan, ya'ni 
s<lvdogarlarning tovarlarni belgilangan joylarg,l mllvaffaqiyatli 
yetkazib berish bilan bog'liq ul,uga kreditlar berilgan. Bunda, 
tovarlar yo'qolilishi (opsion bo'yicha majburiyatlarni bajarol
maslik) bilan bog'liq zararlarni qoplash zarurati hisobiga foiz-
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lar oddiy kreditlarga nisbatan ancha yuqori bo'lgan. Risklarni 
birlashlirish, yelarli darajada opsion narxini saqlash imkoniyali 
bo'lganligi uchun bu kabi opsion shartnomalaridan ko'p sav
dogarlar foydalanishgan. 

O'rta asrlar. Yevropa savdo amaliyoli larixida dastlabki dc
rivativ shakllaridan foydalanilgan. XII asrdagi iqtisodiy o'sish 
Vel savdoning rivojlanishi «Yarmarka sudlari,> orqali ijrosi 
ta'll1inlangan savdo huquqlari shakllanishiga zelll1in yaratdi. 
O'rta asrlar yarll1arkalarining yangi hujjati sifatida «Lettre de 
fairc,> namoyon bo'ladi, ya'ni bu hujjat mohiyalan aniq bir mlld
dal davomida lovarlarni yetkazib bcrish bo'yicha forvard keli
shllvini anglatgan. 

XVII asrning 30-yillari. Lola guli piyozi (ildizil savdosiga 
ishqibozlik. XVII asrning 30-yillari oxirida Gollandiya va An
gliyada lola gllli piyozi (ildizi) savdosiga ishqibollik barcha
ni o'ziga jalb cldi. Lola gllli piyoziga opsionlar All1slcrdamda 
XVII asr boshlarida savdo qilingan bo'lsa, 30-yillarga kclib, 
Angliyaning Qirollik birjasida ham mavzur operalsiyalar amalga 
oshirila boshlandi. Lola gllli piyozi bilan bog'liq savdoning va 
foydaning keskin ortishi 1636-1637-yillarda bozorlarda inqiroz
lami yuzaga kehirdi. 

XVII asming 50-yillari. Guruch kuponlari. Yaponiyadagi yer 
egalari turli ob-haw) sharoitlarining o'zgarishiga qaramHsdan na
tura ko'rinishida (gurllch hosildorligining bir qismi) rcnta olishga 
qanoatlanmasdan qo'shimcha naqd pulni ham dehqonlardan ta
lab qilishgan. Ular shahHr omborxonalarida guruchni saqlab, uni 
omborxona lilxati (guruch kuponlari) asosida sotganlar. Mazkur 
kllponlar o'z egasiga ma'lllm miqdorlagi gllrllchni kelishilgan 
sifat va narx bo'yicha kclajakda aniq bir muddal ichida olish 
huqllqini bergan. Shllnday qilib, yer egalari barqaror daromadga, 
sOlllvchilar (dehqonlar, shuningdek, yer egalari) esa gurllchni ka
folal asosida yetkazib berish va kuponlarni sotishdan foyda olish 
imkoniyatiga ega bo'lishgan. Xonma a\4odidan bo'lgan savdogar 
Munexisa kelajakdagi narxlami prognoz qilishga inlilib, moliya 
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bozorlarini texnik tahlil qilishda keng qo'lIaniladigan, narxlar 
harakatini ko'rsatuvchi yapon shag'amchalaridan amaliyotda foy
dalamli va texnik tahlilgp asos soldi. 

XIX asr 60-yillar. Birinchi zalllonClviy fyuchers shartnomala
rining yuzaga kelishi. London fond hirjasida ('put» va (,koll» op
sionlar hilCln savdo amaliyoti XIX asr 30-yillarida amalga oshirila 
boshladi. Amerika birjalarida esa tovarlar va aksiyalarga opsionlar 
bilclll savdo amaliyoti XIX asr 60-yillarda yo'lga qo'yildi. Chika
go savdo palatasi (Chicago Board of Trade (IS48-yilda ochil
gan») tomonidan birinchi forvard shartnomasi IS51-yil 13-lllartda 
ro'yxatdan o'tkazilgan. IS65-yilda mazkur palata fyuchers sllllrt
nomasi bilan don savdosini shakllantirdi. Mazkur shartnollla don 
ekinlarining sifatini, sonilli, vaqti va yctkazib berish joyini stan
dartlashtirish imkonilli bcrdi. 

XX asr 70-yill<lr. Moliyaviy fyuchcrs shartnom<llarining yu
zaga kelishi. 1972-yilda Chikago fond birjasi (Chicago Mercantile 
Exchange)da yangi (,Xalqaro valuta bOlOri» (International Mone
tary Market) bo'limi tashkil etildi. Bu birjada valuta, ya'ni moli
yaviy fyucherslar savdosi amalga oshiriladigan birillchi maxslIs 
maydon sifatida qayd etildi. O'sha davrgacha fyuchers bitimlari
ning hazis <lktivlari sifatida tovarlardan foydanilgan. 1973-yilda 
Chikago savdo palatasi (Chicago Board of Trade) Chikago opsioll 
birjasi (Chicago Board Options Exchange)ni tashkil etdi. Ushbu 
yildan bosh lab Ipoteka krediti bo'yicha davlat milliy assotsiatsi
yasining depozitar tilxatlarga, AQSHning g'aznachilik majburi
yatlariga fyucherslar ham alllaliyotda paydo bo'ldi. 70-yillar oxi
rida jahondagi birjalarda moliyaviy fyucherslar savdosi amalga 
oshirila boshlandi. 

XX aSf SO-yillar. Birjadan tashqari derivativlar bozorining 
rivojlanishi. Xalqaro hisob-kitoblar banki ma'lumotlariga ko'ra 
birjadan rashqari derivativlar (ko'pincha spekulyativ kapital Xll

susiyatiga ega aktivlar)ning o'rtacha kunlik aylanmasi oxirgi 
10 yilda qariyb 5 barobarga ortdi. Mazkur davrda fond indekslari 
bo'yicha hosila moliyaviy vositalar ham paydo bo'ldi. 
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14.2. Hosila moliyaviy vositalarning asosiy turlari 

Forvard shartnomalari - kelishilgan shartlar asosida, kela
jakda, shartl10madagi bazis aktivlarni yetkazib bcrish bo'yicha 
ikki t0l11011 o'rtasida tuzilgan bitim. Forvard shartnomalar indi
vidual xususiyatga ega bo'lib, hirjalarda muomalada bo'lmaydi, 
ya'ni birjadan tashqaridagi savdolarda ayirboshlanadi. Forvard 
shartnomalari, fyuchers bitimlari kabi tomonlarga bazis aktiv
larni sotish va sotih olish majburiyatini yuklaydi. Forvard shart
l10malari tomonlar o'rtasida erkin holda tuziladi. Shuningdek, 
m,lzkur shartnomalar korxonalarga o'zlarining uzoq muddatli 
davriy oraliqda yirik miqdordagi xarajatlarini rejalashtirish ham
oa kclajakda ishlab chiqariladigan mahsulotlar narxini xedjirlash 
illlkonini beradi. 

Forvard shartnolllalarida qo'llaniladigan kursni avvaldan 
hisoblashning bir qator forlllulalari mavjud ho'lib, ulardan eng 
asosiysi va oddiysi quyidacha: 

F = S (I + r 3~5) 
Bunda: F - forvard kursi; S - spot (joriy) kurs: r - risksiz da

rollladning foiz stavkasi (odatda, bunda banklarning depozit foiz 
stavkasi yoki davlat qimmatli qog'ozlari foiz stavkalari olinadi) 
(bu ko'rsatkich koeffitsient ko'rinishida olinadi, masalan, 10 foiz 
0.1 koeffitsient, 14 foiz - 0,14 va h.k.); I - forvard shartnomasi
ning amal qilish muddati, kun hisobida. 

Agar forvard shartnomasidagi aktivlar bo'yicha dividendlar 
yoki foiz to'lovlari amalga oshirilsa, unda forvard kllrsini hisob
lash biroz murakkablashib, quyidagi ko'rinishni oladi: 

F = S(I + r 3~5)- Div 

Bunda: Div - dividend. 
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FYllchers shartnomalari kelajakdagi ma'llIm bir s<tllada, oldin
d<tn kelishilgan narx bo'yicha, <tniq miqdordagi mahsulotl<tr (ba
zis aktivlar)ni tomonlall tomonid<ln sotish yoki sotib olish maj
buriyatini belgilovchi st<lndartl<lshg<ln bi~ia bitimlaridir. 

fYllchers shartnom<lsini tov<lrlarni haqiqatda yelkazib be
rishlli n<lz<lrda tlltishi IMIll mllmkin. Jaholl amaliyotida fYllchers 
sh<lrtnom<llari bo'yicha haqiqatda tovarlarni IOmonlar o'rtasida 
o'zaro ayirboshlashjami fyuchers bitimlmining atigi 5% ni tash
kil etadi. Birj<ll<lrning hisob palalalari orqali fyuchers shartno
malarini hech bir shartlarsiz am<tlga oshirilishini, baj<trilishini 
ta'minl<tsh ularni YUljori likvidli moliyaviy aktivlarga aylantir
g<tn. 

14.I-jadval 
Hosila rnoliyaviy vositalarning asosiy turlari 

-~-_-_ -F-o-rv-a-rd-shartnomal;~--J r Fyuchers sh;lTInomalari----' 

kelajakdagi foiz slavkasiga ke-
lishllv (FRA); kredit forvard- I 2 
lari; krcdil sprediga forvilrdlar: 
aksiya, ohligalsiya va h.k.larga 
forvardlar 

Opsion shartnomalari 
koll:-pm; slelJ;.tj (medII); 

foizlarga, vallllalarga, in-
dekslarga, fYllcherslar 

Svoplar 

strengl; slrcp: strip: spred; . 
kep (shili): nor (pol); kollar; villtllavlY (ayirboshlalladigall 
Vilrrant; imzolargan huqllq: valutalarga) svop; de foil (kredit 
varral1l; amerika; yevropa; deroll) svopi; foiz svopi: ilkliv-
chaqi rib oli Ilild iga n obl igalsi- larga svoplar; yalpi dilromadga 

3 I yalarga opsioll; opsionlilrga 4 svoplar; qayta joylallgan aktiv-
opsion (compound opions); larga svoplar; dinamik kredil 
oraliq (ichki) opsiolllar (cal- svoplar; oraliq (ichki) opsionga 
lable and plltable FR Ns)' de- svoplar; de foil savaliga yoki 
foil . (kredil defoll) o~sion; birinch.i defoll ko.rilliShidJ' gi 
kredlt spredlga; reylingiga op- svoplar, bankrotltk svoplan: 
sion; aklivlarga kredil svop- kredit sprediga svoplar 

siolllari; indekslarga opsion 
~-~-------------
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I 1 Moliya i.njin.iringi mahsulot-
J<lri (mollyavlY II1novatslyalar) 

5 

i 
~ 

svopsion; o'rta qiymatli yoki 
osiyo svopsion (average rate 
swaptions or asian swaptions); 
aktivlar hilan ta'minlangan 
qillllllatli qog'ozlar (asset 
hacked securities); kredit (ob-
I igatsiyalari)lar (collateralized 

obligation (CLO», ob-
siya majburiyatlari (col-
alized bond obligation 
D» bilan ta'minlangan 

"ar 

Kredit derivativlari 

akkreditiv (letter of credit (LC»; 
obligatsiyalarni sug'urtalash 
shartnomasi (bond insurance); 
spredlok (spreadlocks); suveren 
qarzlar (kreditlar), korporativ 

6 kreditlar, bank qarzlari (kredll-
lari) bilan bog'liq derivativlar; 
kreditlar bilan bog'liq notalar 
(credit-linked notes (CLNs»; 
qayta joylashtirilgan notalar 
(repackaged notes); «Nol-hir,) 
tarkibli (zero-one structures) 
notalar 

I
, 7 L.. Hosila Illoliyaviy vositalarning boshqa turlan 
.. _1 konvertirlanadigan obligatsiyalar; dcpozitar tilxatlar; REI'U 

lahon birjalarida 60 tadan ko'p turli tovarlar fyuchcrs shart
nOlllalari orqali savdo qilinadi. Ushbu Illahslllotlarni shartli ra
vishda 4 gllrllhga bo'lish Il1l1Il1kin, ya'ni birichi qishloq xo'jalik 
va Illclall mahslIlotlari, ikkinchi qimmatli qog'ozlar (asosan ob
ligatsiyalar), lIchinchi xorijiy vallltalar hatnda to'rtinchi gurllhi 
hirja indckslariga bazisida tuziladigan fYlIchcrslar. 

Opsion shartnomalari - shartnomaviy qitnmatli qOg'oz ho'lib, 
lIni sotib olgan xaridor opsion bazasidagi aktivlarni oldindan 
bclgilangan narx bo'yicha Il1l1ayyan muddat davoIl1ida opsioll
ni solllvchisiga sot ish (put) yok i sotllvchisidan sotih 01 ish (koll) 
huquqiga opsionni sotllvchisiga oldingan to'langan haq (tnukofot) 
cvaziga cga bo'ladi, shllni ngdek, opsionning sotuvchisi esa, xari
dor tOll1onidan llnga to'langan haq evaziga xaridorning opsionda 
bclgilangan shartlarini bajarishga majbllr bo'ladi. 

lahon bozorida opsionlarning belgilangan muddatida ijro ctish 
bo'yicha ikki, ya'ni amerika va yevropactw turi keng tarqalgan. 
Amcrikacha opsionda opsion belgilangan muddat davomida ix-
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tiyoriy kunda ijro ctilishi mumkin. Yevropacha opsion oldinuan 
aniq nclgilangan kun yoki sanad,1 ijro etiladi. 

Ouatda, opsion ~llartnomalari ncshta turli guruhga manslIh 
lovarlar nIlan tllzIlaJI. Blflnchl valllta, Ikklnchl - qlll1lll,i1-
li qog'()zlar, uchinchi - foiz stavkalar (bank krediti va dcpol.ili 
ho'yicha), lo'rtinchi - hirja indcblari, heshinchi guruh - ho,il,1 
moliyaviy vositalar. 

Foiz stavkasi Hsosida tuzilgan opsionlar mazkllr turdagi opsioll 
xaridoriga foiz stavkalarini aniq hclgilangan darajasjuan pas<lyih 
yoki ko'tarilib kctma,ligini kalolallaydi. 

Opsionlarning turli kombinat,ion shakllari. 
Slreddl. (stellaj bitim) - koll va pul opsionlar kombinatsiya

si bo'lib, ma'llIm muddat davolllida, bazis aktivlarining oldin
dim bclgilangan bilt" nafX asosida, ikki narobar ko'p lllukofiJt 
plIlini to'l<lsh eva/iga, opsion aktivlarini sotish yoki sotib olish 
huqllqiga cga bo'lishdir. Bunday opsonl;lr narxlar llIrg'un hol
alda, ya'ni baholardagi o'zgarishlar jud,1 kam no'lsagina moliya 
hozorida ko'p uchraydi. Chunki soluvchi hunday opsionlarning 
narxi o'zgarmaydi deh umid qil<ldi. 

Strengl ham koll va put opsionlar kombinalsiyasi ho'lib, 
ma'lum muddat davomida, bazis aklivlarining oldindan helgil<ln
gan minimum va Illaksimum narxlari asosida, ikki barobar ko'p 
mukofot pulini 10'lash eVClziga, opsion aklivlarini sot ish yoki sOlib 
olish huquqiga ega bo'lishdir. Bunda opsion bazisidagi aklivlar 
narxi ma'lum bir kichik tebranish yo'lagi asosida o'zgaradi, deh 
umid qiladi. 

Strep bu bitta put va ikkita koll opsion birlashmasidan tashkil 
topgan opsion bo'lib, ijro bahosi bitta yoki lurlicha bo'lishi mum
kin. Bu kabi opsionlar bazis aktivlar narxi pasayishi kutilayot
ganda ko'payib boradi. 

Strip bu bilta koll va ikkita put opsion birlashmasidan tashkil 
topgan opsion bo'lib, bunda ham ijro bahosi bill a yoki turlicha 
bo'lishi mumkin. Bu kabi opsionlar bazis aktivlar narxi oshishi 
kutilayotganda ko'payib boradi. 
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Qimmatli qog'ozlar bo'yicha opsionlarning bir turi varrant hi
soblanadi. Varrant o'z egasiga kompaniyaning ma'lum miqdordagi 
qimmatli qog'ozlarini oldindan belgilangan narx bo'yicha egal
lash huqllqini taqdim etadi. 

Hosila Illoliyaviy vositalarga opsionlarning turli ko'rinishlarini 
amaliyotda lIchratish mum kin. Masalan, fYllchers shartnomala
riga opsion, svop shartnomalariga opsion (svop-opsion (svop
sion», bazasi opsion shartnomalari bo'lgan opsion (ikkilamchi 
opsion va h.k.). 

Svopsion (swaption) - svoplar bitimlariga tllzilgan opsionlarni 
bildiradi. Svopsion o'z egasiga kelajakdagi ma'lum bir sanaga fik
sirlangan (strayk) stavka bo'yicha maxsus shartla!" asosida foiz svop 
bitimiga qo'shilish hllqllqini (majburiyatini emas) taqdim etadi. 
Bozorda ko'plab svopsion lurlari muomalada bo'ladi. Asosiylari 
qllyidagi sharnolllalar hisoblanadi: 

lar; 
ikki, besh va o'n yillik svoplarga lIch oylik va yillik opsion-

ikki va bcsh yillik svoplarga ikki va besh yillik opsionlar: 
o'n yillik svoplarga o'n yillik opsionlar; 
o'n bcsh yillik svoplarga o'n besh yillik opsionlar. 

Svopsionlarning qolgan tllrlari bozorda kam lIchraydi. Odat
da, svopsionda sotllvchi va sotib oluvchilar quyidagilarni kelishib 
oladilar: 

- svopsioll premiyasi (mllkofoti, narxi); 
- stavkasi (svopsiondagi svop bitimning fiksirlangan stavkasi); 
- davollliyligi (odatda asosiy svop bitillli boshlanish sanasi 

ikki ish klln oldin tllgatiladi); 
asosiy svop sanasi; 
sUJl1lllasi; 
qo'shimcha komission xarajatlar va chegirmalar; 
asosiy SYOP to'loylari bo'yicha hisob-kiloblar chastotasi, 

dayri. 

Agar syopsion SYOP bitimi bo'yichA o'rniga fiksirlangan 
to'loYlami olish hllquqini taqdim etsa «to'lovlarni oluYchining 
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svopsioni·) (svopsion pUI), aksincha csa, ya'ni agar SU/uvchi foil 
stavblardagi to'lovlarni olib, fiksirlangan loil stavkalar bo'yicha 
to'lovlarni amalga oshit-ish hllquqini taqdim ctsa (,to'lovchining 
svopsioni·) (svopsion koll) deb yuritil~lcii. 

Svoplar - shartnomad<1 belgilangan shartlar bo'yicha kei<ljak
dagi to'lovlarni yoki turli aktivlarni almashtirish to'g'risidagi ikki 
IOlllon o'rtasidagi kclishllv. Odatda, bll bbi opcratsiyalar bank 
va mijoz o'rtasida o'zlarining qarz va kredit Illajburiyatlarini al
mashtirish bo'yicha 11Ililadi. 

Svoplar ko'p sonli ishtirokchilar orqali amalga oshiriladi. 
Bunda bill1klar odatda oddiy vositachi yoki moliyaviy institut ro
lini bajarishacii. Svoplarning shiHtlarini standartlashuvi lliarning 
ikkilamchi bozori shakllanishiga olib kelg<1n, xusllsan valutalar 
bO'yicha svoplm bozori. Biroq, svoplarning ikkilamchi bozori 
jami bomrning atigi 5% ni tashkil etCllii. 

Qimmatli qog'ozlar bo'yicha svoplar invcstitsiya institlltlariga 
nafaqat o'zlarining fond aktivlarini optimallashtirish (diversifi
katsiyalash), balki ma'lum bir emitentning aksiyadorlar umu
miy yig'ilishi o'tkaziladigan sanada qimmatli qog'ozlar paketini 
vaqtinchalik egallab turish maqsadida ham amalgH oshirilishi 
mumkin. 

Svoplarning yuzaga kelishi kompensalsion (qoplangan) yoki 
parallel qmzlar tarHqqiyoti bilan bog'liq. XX asrning 60-70-yil
laridH mazkur operatsiyalarni standartlashtirish boshlandi. Bu esa 
1981-yilda svop qoidalari bo'yicha standartlashgan IBM va Ja
hon banki o'rtasida dastlabki valuta bitimi tllzilishiga olib keldi. 
Shundan bu kahi operatsiyalar rivojlana boshladi. 

Moliya injiniringi mahsulotlari (moliyaviy innovatsiyalar). 
Moliya injiniringi bu yangi (innovatsion) moliyaviy vositalar va 
jarayonlarning loyihasini tuzish, ishlab chiqish va 1I1arni amalga 
oshirish, shuningdek, moliya sohasidagi muammolarni yechish
ning yangicha yo'lIarini izlab topishdir. 

O'rta qiymatli yoki osiyo svopsion (average rate swaptions or 
asian swaptions). Bunday opsion asosidagi tovar (aktivlar)ning ba-
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hosi ma'lum muddat davomida o'rta qiymatda hisoblab boriladi. 
Natijada, ushbu mahsulot o'z mijozini shartnomadagi bazis ak
tivlar narxlarining keskin kunlik o'zgarishlaridan himoyalaydi. 

Aktivl~tr bilan ta'minlangan qimmatli qog'ozla~ (asset backed 
securities). Hozirgi kunda aktivlar sekyuritizatsiyasiga asoslangan 
qimmatli qog'ozlarning ko'plab turlari mavjud bo'lib, ularning 
ayrimlarini quyida keltiramiz: 

- COO (collaterized debt obligation) - qarzli majburiyatlar 
(obligatsiyalar va kreditlar) bilan ta'minlangan obligatsiyalar; 

- CLO (collateralized loau .. obligation) - kreditlar bilan 
ta'minlangan obligatsiyalar; 

- CVO (collateralized bond obligations) - qarz qimmatli 
qog'ozlari hisobiga ta'minlangan 'obligatsiyalar; 

- ABS (asset-backed securities) - aktivlar bilan ta'minlangan 
qimmatli qog'ozlar (avtokreditlar, iste'mol kreditlari, kredit kar
tochkalar, lizing shartnomalari, kichik va o'rta biznesga kredit
lar, kelajakda rejalashtirilgan tushumlarni (masalan, xizmatlar 
t~'lovini olish bo'yicha tilxatlar) ham qamrab oladi); 

- MBS (mort age-backed securities) - uy-joy, ipotekaga, 
ko'chmas mulkka asoslangan qimmatli qog'ozlar; 

- CFO (collateralized fund obligations) - investitsiya fondlari 
(xususiy aksiya va xedj fondlar) aktivlari bilan ta'minlangan qim
matli qog'ozlar; 

- COS (credit default swap) - investorni kredit qaytmasligi
dan kafolatlovchi qimmatli qog'ozlar. 

Kredit derivativlari - kredit risklarini oldi-sotdi qilish orqali 
moliyaviy oqimlar qayta taqsimotini ta'minlovchi bozor muno
sabatlari tizimidir. Kredit riskidan himoyalanish maqsadida turli 
moliyaviy vositalar orqali oldi-sotdi operatsiyalarini yetakchi 
moliyaviy markazlarda amalga oshirilishi kredit derivativlari bo
zorini o'zida namoyon etadi. 

Kredit derivativlari ko'p funksiyali moliyaviy vosita hisobla
nadi. Ular quyidagi vazifalarni bajarishadi: 

kredit risklaridan xedjirlash; 
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risklarn i deversi ri katsiyalash; 
- qarz olish shartlarini yaxshilash: 
.- daromadlilik dara.jasini oshirish; 

obligatsiyalarni qayta guruhlash; 
trasaksiol1 xarajatlarni kamaytirish. 

Krcdit derivativlari o'/ining yctarlicha Illurakkabligi bil<1I1 
200!l-yilda bosh langa 11 jahon mol iyaviy i I1qi ro/i chuqllrlashish iga 
hamda jadallashishiga olib kclgan asosiy s<thablardan biri ho'ldi. 
Fikrimizcha, kredit dcrivativlar bOl.Oridil il1qiro/l1i yuzagCl keli
sh iga asosiy sabab qllyidagi lardan ibontt. 

Birinchidan, berilgan kreditlar hajmiga nisb<ltan krcdit dc
rivativl<lr or"l<lli tuzilgan bitimlar hajmi bir nccha barobar ortiq 
bo'lgal1. 

Ikkinchidan, ushbu bozor shalTofligining mavjud cmasligi, 
nLltijada mavjud risklar va bunday vositalar hCljmini b<lhol<lsh illl
konining yo'qligi. 

Uchinchidan, kredit derivativlar bilan hog'liq operatsiyalar
ga juda ko'p sonli ishtirokchilar jalb etilganligi. Ko'p bosqichli 
o'/aro bog'liq operatsiyalar chizmasi uning ishtirokchilariga bUI1-
doy moliyaviy mahsulotni to'liq anglab olish imkonini bermadi 
va ularni sotib Olllvchilar to'liq reyting agcntliklari bahosiga isho
nishga majbur bo'ldilar. 

Hosila moliyaviy vositalaming boshqa IlIrlari. 
Konvertirlanadigan qimmatli qog'ozl<lr, obligalsiyalar. Kon

vcrtirlanadigan qimmatli qog'ozlar lllarni chiqClrgan emitent
ning oddiy aksiyalariga yoki boshqa qi!l1matli qog'ozlarini av
valdan belgilangan ma'lum miqdoriga hech qanday to'lovlarsiz 
almashtirish imkonini beruvchi qimmatli qog'ozlardir. Bu jara
yonda konversiya koeffitsienti bitta konvertirlanadigan qimmatli 
qog'ozga to'g'ri keladigan oddiy aksiyalar Illiqdorini anglatadi. 
Konversion kUfS emitent qimmatli qog'ozlarini almashtirish pay
lida foydalaniladigan oddiy aksiyalar yoki qimmatli qog'ozlaming 
oldindan belgilangan, e'lon qilingan kursidir. Konversion qiymat 
konvertirlanadigan qimmatli qog'ozlami emitentning oddi), ak-
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siyalariga yoki boshqa qimmatli qog'ozlariga almashtirish yoki 
oldi-sotdi qilish qiymati hisoblanadi. Konvertirlanadigan qim
matli qog'ozlar joriy kursining konversion kursdan oshishi nati
jasida konversion qiymatdan ko'rilgan foyda konversion mukofot 
(premiya) deyiladi. 

Depozitar tilxatlar. Global aksiya transmilliy kompaniyalar
ning oddiy aksiyasi hisoblanib, bir vaqtning o'zida bir qancha 
mamlakatlar fond bozorlarida muomalada bo'ladi. 

, 

I 

14.2-jadval 
Amerika va global depozitar tilxatlarni muomalaga 

kiritish bosqichlari26 

Bosqichlar Bosqichlarinng rnohi~ati 
Birinchi Emilcnlni o'z mamlakati fond bozoriga aksiyalar 
bosqich chiqarishi 
Ikkinchi Amcrika fond bozorida xalqaro darajadagi vositachi 
bosqich orqali ClI1ilent aksiyalarini deponent lash 

Uchinchi Deponetlang,Jn aksiyalarni xalqaro darajadagi vosi-
bosqich tachi orqali AQSHdan rO'yxatdan o'tkazish 

Xalqaro daraiadagi vositachi orqali dcponctlangan 
TO'rtinchi aksiyalarga nisbatan amerika depozilm aksiyalarini 

bosqich cmissiya qilish. Bunday aksiyalar alllcrika fond bo-
zorlarid,J lI1ustaqil Illuomalada bo'llllaydi 

Bcshinchi 
Ma'lulll rniqdordagi amerika dcpozitar aksiyal,lfi 

bosqich 
hisobiga alllcrik<l depozitar tilxatlari (ADR)ni 

chiqarish 
Oltinchi 

AQSH fond bozorida ADRlarni muolllalaga kiritish 
bosqich 

Global depozitar tilxatlar (GDR) sifatida AQSHdan 
ro'yxatdan o'tkazish. Bunday qillllJlatli qog'ozlm 

Yctlinchi ADR-I, ADR-4 va ta'lI1inlanmagan amcrika dcpo-
bosqich zitar tilxatlaridall paydo bo'ladi. AQSHdall tashqari 

jahollning boshqa mamlakatiari fond bozorlarida 
muomalada bo'ladi 

-

2b Mualliflar tomonidan tuzilgan. 
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Alllcrika dcpozitar aksiyasi nominal qiymati AQSH dollarida 
ifou;ilangan, xorijiy kornpaniya joylashgan mamlakarda dcpo
Ilcnllang,lIl lining ma'lurn bir rniqdoridagi qirnmatli qog'ozlariga 
lli~h;lIan mulk huquq( ulushini tasdiqlovchi AQSH qimmatli 
qog'ol.i ilisoblanadi. Amerika depozitar aksiYilsi bcvosita lonc! bo
lorilia Illllomalada bo'lmaydi, uning o'rniga mllomalaga arncrika 
lkpo/ilar rilxatlari chiqarilaC!i, 

AnH:rika derozitar tilxatlari ma'lurn bir miqdorclagi Arncrika 
dcpo/itar aksiyalariga cgalikni tasdiqlovchi scrtif'ikatdir. Depo
zitar lilxatlarni xalqaro qimmatli qog'ozlar silillida shakllanishi 
va Illllolllalacla bo'lish lllexanizmi llluilyyan bosqichlarni taqozo 
etadi (l4.2-jadvalga qarang). 

Derozitar rilxatlar maxsus qonllllchilik asosida lllllomalaga 
ciliqaril,ldi va bunday qonunchilik AQSHda nl<1vjucl. Shllning 
IIchlln ham bllnday qirnlllatli qog'ozlar Alllcrika dcrozitar tilxat
lari (ADR) deb nOllllanadi. Depozitar tilxatlar xorijiy kOlllpani
y,ilar aksiyalariga (yoki obligatsiyalariga) to'g'ridan to'g'ri egalik 
qi I i~h hllql1qi ni berlllaydi. 

Ilo/irda qarz rnl1nosabatini ifodalovchi clepozitar tilxatlardan 
f'oyd,ilanisil jahonda keng tarqalgan, ayniqsa Lotin Alllcrikasi 
ll1amlakatlarida 111ar keng qo'llaniladi. ADRlarni cll1issiya qi
lishning emitcntlar uchun afzalliklari birinchic1an. iliaI' liloliyatiga 
qo'shill1cha kapitalni jalb etsa, ikkinchidclll, kOll1paniyaning mav
qcini ko'tarishdan iborat. 

ADRlarni invcstorlar lIchlln afzalliklari qllyidagilarc1an iborat: 
milliy kompalliyalar aksiyalariga qaragclllda yuqori daro

madli aksiyalarni sotib olish imkoniyatining yaratilishi; 
to'g'ridan to'g'ri xorijiy kompaniyalar aksiyalarini sotib 

olishga qaraganda risklilik darajasining kamligi; 
xorijiy fond bozorlari to'g'risida yctarlicha bilim va 

ku'nikrnalar bo'lmagan sharoitda boshqa mamlakat fond bozoriga 
chiqish imkoniyatining yaratilishi; 

- milliy vallltada olingan daromadlarni valuta riski bilan 
bog'liq bo'lgan konvertatsiya qilish zaruratining yo'qligi. 
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ADRlar chiqarishga javob beruvchi bank qimmatli qog'ozlar 
bilan operatsiyalarning texnik tomonini ta'minlab beradi, 
all1mo aksiyalarning ishochliligini kafolatlamaydi, shuning 
uchun qimmatli qog'ozlardagi risklar to'liq investor zimmasiga 
tushadi. ADRlar chiqatuvchi emitentlar aksionerlarning yillik 
yig'ilishlarida hal qilinadigan kompaniya kapitallashllvi, a'zolik 
shartlari va boshqa ma'lumotlar to'g'risida bank depozitariyga 
doill1o axborot berishadi. 

ADRlarni chiqarish tashabbuskoriga qarab ikkiga, ta'minlangan 
va ta'll1inlanmagan llIrlarga bo'linadi. Ta'minlanmagan ADRlar 
ularni emissiya qilishdagi barcha xarajatlarni qoplovchi, kom
paniyaning alohida aksionerlari tashabbllsi bilan chiqariladi. 
Ta'll1inlanmagan ADRlarning emissiyasini ro'yxatdan o'tkazish 
jarayoni 050n bo'lsada, ularni Amerika uyushgan bozorlarida 
(fond birjalarida va NASDAK(NASDAQ) eleklron savdo tizimi
da) muomalada yurishi mumkin emas. 

ADRlar chiqarish huquqi bo'lgan ma'lum bir Amerika banki 
bilan lllarni chiqarish to'g'risida shartnoma tuzish hllqllqi bo'lgan 
kompaniyaning o'z tashabbllsi orqali ta'minlangan ADRlar chiqa
riladi. Bunda x<lTajallarni shartnomaga ko'ra kompaniyaning o'zi 
lo'laydi. Ta'll1inlangan ADRlar aksiyalar turiga qarab ikki gll
ruhga bo'linadi, ya'ni avval chiqarilgan aksiyalar bilan bog'liq 
ADRlar (ADR-l va ADR-2) va yangi chiqariladigan aksiyalar bi
lan bog'liq ADRlar (ADR-3 ADR-4). Avval chiqa~ilgan va yangi 
chiqariladigan aksiyalar bilan bog'liq ADRlar o'z navbalida ik
kiga - alohida (ADR-I, ADR-4) va ommaviy joylashliriladigan 
(ADR-2, ADR-3) lurlarga bo'linadi. 

ADR-I cmissiyasini ro'yxatdan o'tkazish jarayoni ancha 
yengil hisoblanadi. Bunda Amerika buxgaltcriya slandartlariga 
mos buxgalteriya hisobollarini tayyorlash talah clilmaydi. Nati
jada, Amerika fond bozorlarida kompaniyaning moliyaviy hiso
borining shafforiigi kamayadi. Shuning uchun ADR-Iga amcrika 
fond bOlOrlarida ommaviy muomalada bo'luvchi qimmatli qog'oz 
maqomi berilmagan. Lekin lllar global dcpozitar lilxatlar sililtida 
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boshqa mamlakallar lond bozorlarida va biljalarida muomalada 
bo'lishi Illumkin. 

ADR-2 kompaniya hisobollarini Amcrika buxlcriya slandart
lariga lo'liq mos kelishinr lalab qiladi va bu Amcrika (ond bozor
Imida kompaniyaning Illoliyaviy hisobollarni to'liq shartofligini 
la'minlaydi. Shllning uchun, ADR-2 Amcrika lIyushgan fond bo
zorlari bilan bir qalorda boshqa mamlakallar (()Ild bOlOrlarida 
mlloIl1alada bo'lishi 1ll1lIllkin. 

ADR-3 yangi chiqariladigan aksiyalarni ommaviy joylashti
rishni la'minlasa, ADR-4 esa alohida-alohida joylashtiradi. 
ADR-3 ni chiqarish larlibi ADR-2 ni chiqarish tartibiga o'xshasa, 
ADR-4 ni ch(qarish esa ADR-I ni chiqarish tarlibiga o'xshaydi. 
Amerika qonunchiligida ADR-4 ni oddiy qilib ADR dcb ham 
nOllllashadi va 1I1arni sotib olivchilar qilllmalli qog'ozlarga 
100 mln AQSH dollari va undan ko'proLl lllablag'larini qO'ygan 
kompaniyalar, ya'ni malakali instillllsional inveslorlar bO'lishi 
kerak (bunday kompaniyalar AQSH da 4 minglHdan oshadi). 
Sunday inveslorlar NASDAK milliy eleklron savclo tizimining 
tmkibiy qismi hisoblangcln PORTAL elcktron savdo lizimi orqali 
ham ADR-4 Imni o'zaro savdo qilisl1lari mumkin. 

ADR larni oddiy abiyalar cmissiyasidan rarqli jihallari qu
yidagilardan iborat: 

- depozililf tilxatlar emissiyasi oddiy aksiyalar elllissiyasiga 
qaragantla ikki bOSLlichli jarayonni mujassam cladi, ya'ni tlasllab 
Amerika depozitar aksiyalari chiqariladi va keyin Amerika de
pozitar tilxatlari emissiya qilinadi; 

- depozitar lilxatlar bir vaqtning o'zida bir nccha mallllakat
lar fond bozorlarida muomalada bo'lishi mumkin. Oddiy aksiya
lar emitenti joylashgcm mallllakat fond bozorlarida muolllalada 
bo'ladi; 

- depozitar tilxatlar ernissiyasi oddiy aksiyalar emissiyasidan 
keyin amalga oshiriladi. 

REPO bir (omon o'z qimmatli qog'ozlarni shartnomadagi 
boshqa bir tomonga ma'lum muddatdan so'ng joriy narxdan qim-
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matroqqa qaytarib sotib olish sharti bilan sot ish operatsiyasidir. 
Natijada, birinchi tomon qimmatli qog'ozlar ta'minoti asosida 
kredit olgan bo'ladi. Bunda, kredit foiz stavkasi bitimdagi qim
matli qog'ozlarni sot ish va qaytarib sotib olish narxlari o'rtasidagi 
t~lrqdan iborat bo'ladi. Bu esa, ikkinchi lomon foydasi hisobla
nadi. 

REPO qisqa va uzoq muddatli operatsiyalar ko'rinishida, ya'ni 
kunlik, haftalik, oylik va yillik davriy oraliqlarda amalga oshirili
shi mllmkin. 

Qayta REPO shartnomasi ham amaliyotda mavjud bo'lib, 
bunda birinchi sotib oluvchi tomon boshqa (ikkinchi) tomonning 
qimmatli qog'ozlarini ma'lum muddatdan so'ng ikkinchi tomon
ga sotib olish narxidan pastroq narxda sot ish majburiyatini olgan 
holda sotib olish opcratsiyasidir. Bunda, birinchi tomon mablag' 
ta'minoli ostida zaruriy qimmatli qog'ozlarni kreditga oladi. Ik
kinchi tomon, ya'ni sotllvchi qimmatli qog'ozlar ko'rinishida 
kreditni taqdim etgan holda, o'z qimmatli qog'ozlarini sotish va 
sotib olish o'rtasidagi shartnomaviy narxdagi farqdan daromad 
(kredit foizini) oladi. 

Mamlakatimiz iqlisodiyotida ruxsat clilgan hosila moliyaviy 
vositalar. 

Turli mamlakatlar milliy qonllnchiligida hosila moliyaviy 
vosit<tlar mustaqil qimmatli qog'oz sifalida qayd etilishi turlicha 
bo'ladi. XlIslIsan, mamlakatimizda O'zbekiston Respublikasining 
2001l-yil 22-iyuldagi «Qimmatli qog'ozlar bozori to'g'risida')gi 
Qonunida hosila moliyaviy vositalarning quyidagi turlari qayd 
etilgan: 

I. Qimmatli qog'ozlarning hosilalari - o'z egalarining boshqa 
qimmatli qog'ozlarga nisbatan huquqlarini yoki majburiyatlarini 
tasdiqlovchi va yuridik shaxslar tomonidan emitentning opsion
larL qimmalli qog'ozlarga doir fyucherslar va boshqa moliyaviy 
vositalar tarzida ciliqariladigan qimmatli qog'ozlar. 

2. Qimmatli qog'ozlarga doir fyuchets - o'zida nazarda tutil
gan muddatda muayyan miqdordagi qimmatli qog'ozlarni qat'iy 
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bclgilangc1l1 narxda sOlib olish yoki sot ish majburiyatini tasdiqlov
chi cmissiyaviy qimmalli qog'oz. 

3. Emilcntning opsio,ni - emilcntning muayyan miqdorda
gi qimmatli qog'ozlarini opsionda ko'rsatilgan muddatda qat'iy 
belgilangan nmxda sOlib olish huquqini tasdiqlovchi emissiyaviy 
qimmatli qog'oz. 

4. Varrant - opsionlling asosiy bir luri bo'lib, u o'z egasiga 
ma'lum bir davr ichidCl (yoki aniq SclI1adCl) dasllab uni chiqClrgall 
cmitentning qimmCltli qog'ozlarni sOlib olish huquqini lasdiqlay
di (<<Qilllmatli qog'ozl'lI'ning hosilalarini chiqarish va muoma
lasi.) lartibidall (I11Cizkur tartib O'zbckislOIl Respublikasi Adliya 
vazirligida 1997-yil 2-CipreldCi 320-son bilCin ro'yxCltga olingan». 

5. Vallllaviy svop operalsiyasi - bitimda bclgilangill1 mud
dat va valuta kursi bo'yicha hisoblashish (qaylCl almc1shuv) sharti 
asosida valulalarni hir vaqlda sotib olish va sot ish (almashuv) 
bo'yicha ikki 101ll0nlama hitimdir. Valutaviy svop opcralsiyasi 
ikki qismdall iborat ho'lib, birinchi qismilli amalga oshirishdc1 
valulCilarning dastlabki almashinuvi (spot hilim), ikkinchi qis
m i n i bajarishda csa, qayta al mashi nllvi (forva rd-bil i mi) va svop 
shartnomasining yopilishi sodir bo'ladi (Markc1ziy bank Boshqa
rllvining 200X-yil 2X-iyundagi 15/I-sonl i qarori bi lan lasdiqlan
gall (,O'zbekiston RCSpllblikasi banklari lomonidan Valll\<1viy svop 
opcralsiyalarini amalga oshirish tartibi lo'g'risida,)gi Nizom (maz
kur nizom O'zbekisloll Respublikasi Adliya vazirligi tomonidan 
200X-yil 24-iyulda IX39-son bilan davlat ro'yxatidan o'tkazilgall). 

6. Bank Ciktivlari bilan w'minlangan obligatsiyalar. O'zbekislon 
Respublikasida Ballkning berilgan kredillar va boshqa aktivla
rini ta'milllash bo'yicha qimmatIi qarz qog'ozlari (,Qimmatli 
qog'ozlar emissiyasi va emissiYCiviy qimmatli qog'ozlar chiqCiri
lishlarini davlat rO'yxatidan o'tkazish» Qoidalari va qOIlUIl huj
jatlarida nazardCi IUlilgan tartibda obligatsiyalar kO'rinishida 
chiqarilishi mumkin. O'zbekiston RespubJikasi Davlat mulki 
qo'mitasi huzuridagi Qimmatli qog'ozlar bozori faoliyatini mu
vofiqlashtirish Vet nazoral qilish markazi Bosh direktorining 
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2009-yil l6-iyuldagi 2009-40-50n buyrug'i asosida tasdiqlan
gem qoidalar (mazkur qoidalar O'zhekiston Respublikasi Adliya 
vazirligi tomonidan 2009-yil 30-avgllstda 2000-son bilan davlat 
rO'yxatidan o'tkazilgan). 

O'zhekiston Respublikasida qirnmatli qog'ozlarning hosilalari 
hazis aktivlarining lImumiy qiymati I mln so'm yoki undan yuqori 
ho'lsa, davlat ro'yxatidan o'tkazish Qimmatli qog'ozlar bozorini 
rnllvofiqlashtirish va nazorat qilish markazi tomonidan amalga 
oshiriladi. Bunda, qimmatli qog'ozlar emissiyasi O'zbekiston 
Rcspllhlikasi Prezidenti va hukumat qarorlari asosida tashkil etil
gan xoldinglar va aksiyadorlik kompcmiyalari, shuningdek, chet 
cl investitsiyasi ishtirokidagi korxonalar, qimmatli qog'ozlar bo
LOrining professional ishtirokchilari, birjalar, sug'urtalovchilar va 
tijorat banklari tornonidan amalga oshiriladi. 

14.3. Kredit va foiz derivativlari 

Kredit derivativlari (credit derivatives). Kredit derivativlari 
kredit risklarini boshqarish strategiyasida foydalaniladi. Ular 
risklarni an'anaviy boshqarishning portfelni diversifikatsiyalash 
va kredit limitlari kabi lIslIlIarini nafaqat to'ldiradi, balki ularni 
o'rnini bosishi mllmkin. Kredit derivativlari faqatgina hirjadan 
tashqari bozorda rnuornalada ho'lishi rnurnkin. Kredit deriva
tivlarining asosiy shakllariga de foil bo'ladigan aktivlarga svoplar 
(kredit defoll svopi), kredit opsionlari va yalpi damrnadga svop
larni olish mumkin. Ularning asosiy ishtirokchilari xalqaro hank
lar hisoblanadi. Kredit dcrivativlar segmentining rivojlanishiga 
salhiy ta'sir ko'rsatayotgan asosiy omillardan biri xalqaro kredit
lash sohasida yagona qonunchilikning mavjud emasligi hisobiga 
kredit derivativlarning standart hujjatlarining mavjud emasligi 
hisoblanadi. 

Kredit notalari (inglizcha credit-linked note (CLN) so'z birik
masidan olingan) - obligatsiyalarga o'xshash moliyaviy vosita 
bo'lib, bunday obligatsiyalar kredit stfartnomasiga bog'langan 
bo'ladi. Uning yordamida bank berilgan kreditni qayta rnoli-

365 



yalashlirish va lInga bog'liq riskni uchinchi shaxs-inveslorga 
<ftkazish orqali kredit riskini boshqarish imkoniyaliga cga bo'ladi. 

Bank va investor o'rtisida tuziladigan (.Krcdit riskiga qatna
shish to'g'risida»gi shartnomada namoyon bo'ladi. Ushbu shartno
rnani luzish orqali kredit beruvchi bank ushbu qar!. rnablag'l<lrida 
uchinchi shaxs (invcstor)g<l ulush huquqini, shuningdck, qarz
dorning bank tOll1onidan berilgan krcditlari bo'yicha o'z ll1ajburi
yatlarini qisman yoki to'liq b<ljarolmaganligid<ln yuzaga keluv
chi risklarning bir qismini berish imkoniga cga ho'ladi. Bunday 
shartnoll1<lni rasll1iylashtirish keyinchalik fond bozorida savdo 
qilinishi rnurnkin bo'lg<ln kredit notasi qirnrnatli qog'ozlarini 
bcrish orqali arnCllg<l oshiriladi. Shunday qilib, bankka yirik ya 
riskli kreditlarni kichik bo'l<lklarga ho'lib, ularni alohida-alo
hida turli inyestorlarga sotish imkoniyati paydo bo'ladi. (.Kredit 
riskiga qatnashish lo'g'risida»gi shartnomada bankning plIl maj
bllriyatlari hajll1i kredit shartnomasi bo'yicha qarzdor tomonidan 
amalga oshiriladigan to'lovlar hajmidan oshrnasligi io,,:irn. Shart
noma ishlirokchilari oldida bank rnajburiyatlarining h,~iarilishi 

krcdit shartnornasi bo'yicha garovni talab qilish hllqllqi orqali 
ta'minlanishi rnumkin. Garoy shartnornilsi krcdit noralariga 
bo'lgan huquqning dastlabki egasi paydo bo'lishi bilan tuzilgan 
hisoblanadi. 

Bank bir vaqtning o'zida ham krcditor, ham kredit notalari 
emissiyasining lashkilolchisi bo'lishi ll1ull1kin. Ko'p hollarda 
kredit beruvchi bank qarzdorning kredit riskini o'z zill1l1lasiga 
olmaydi, ya'ni ularni investorlarga sotadi. Krcdil nOlalarini so
tib oluvchilar qarzdorga nisbatan bankning kredit risklarini o'z 
zimmalariga oladilar. Kredil notalarini emitenti (bank) lomoni
dan «Kredil riskiga qatnashish to'g'risida»gi shannoll1a bo'yicha 
o'z ll1ajburiyatlarini bajarmaslik holati yuzaga kelganda kredit 
shartnomalari bo'yicha emitentning garov predmcti hisoblan
gan kredit notalarini talab qilish huquqi kredit notasini ixtiyoriy 
egasining yozma talabnomasi orqali amalga oshiriladi. Shuning 
uchun kreditni va kredit notalarini so'ndirish majburiyatla-
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rini bajarish bo'yicha oxirgi javobgar shaxs qarzdor hisoblana
di. Kreditni so'ndirish muddatigacha kredit hodisasi. masalan, 
kredit bo'yicha majburiyatlar bajarilmasligi, yoki qarzdor bankrot 
bo'lishi sodir bo'lmasa, kredit notalar nominal qiymati bo'yicha 
so'ndiriladi. Agar kredit hodisasi sodir bo'lsa, majburiyatlar qiy
mati va kredit notalari nominali o'rtasidagi farq hisobiga aniqla
nadigan kamaytirilgan kompensatsiya miqdoridagi nominal qiy
mat bo'yicha kredit notalari muddatidan ilgari so'ndiriladi. 

Kredit notalari tarkibiga kredit defol! svopi kiradi, shuning 
llchlln ham kredit notasi emission qimmatli qog'oz hisoblanadi 
va to'lovlari kredit delolt svopi orqali aniqlanadi. 

Qarzdorlar lIchlln xorijiy banklar tomonidan kredit notalarini 
chiqarishning afzalligi shllndaki, oddiy kreditlardan farqli ravish
da ularning ta'minoti mavjlld emasligi hisoblanadi. Tadbirkorlar 
tomonidan kreditlarni olishda kafillik, ko'chmas mulk va boshqa 
turli garov ta'minotlari talab etiladi, bu esa ularni kredit olish
lariga to'siq bo'lishi mllmkin. Kredit notalarining emissiyasi nis
batan tez amalga oshiriladigan operatsiya hisoblanadi. Masalan, 
yevroobligatsiyalarda xalqaro standartlar bo'yicha moliyaviy hiso
botlarni taqdim etish va axborotlarni oshkor etish talab etiladi, 
bll esa kredit notalar hilan operatsiyalarni nisbatan sodda ekan
ligidan dalolat beradi. Krcdil notalarni chiqarishda kompaniya 
xalqaro kredit reytingga cga bo'lishi va xorijiy fond birjalar listin
giga kirishi shart emas. BlIndan tashqari kredit notalarini chiqa
rish orqali qarzdor xorijiy investorlar orasida taniladi va kelajakda 
yevroobligatsiyalarni chiqarish rejasini tuzishi mumkin. Natijada 
u xalqaro darajada kredit tarixiga va tashqi qarz olish lajribasiga 
ega bo'ladi. 

Kredit defolt svopi (Credit default swap, CDS) - kredit deri
vativi yoki kelishuvi hisoblanib, bunda «xaridor» bir martalik yoki 
davriy badallarni (premiyalarni) CDSni chiqargan (cEmitent»ga 
to'laydi, shuningdek, (cxaridor» tomonidan uchinchi shaxsga 
berilgan kreditni qarzdor (lIchinchi sha\s) tomonidan so'ndirish 
imkoniyati bo'lmaganda (uchinchi shaxs derol! bo'lganda) emi-
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tenl uni 10'Iash majburiyalini oladi. (,Xaridor>, o'l.i bergan kredilni 
yoki solih olingan qarz majburiyalini sug'urlalashi uchun kredil 
deroll svopi shakliulIgi qimmlllli qog'ozga ega ho'ladi. Uchinchi 
shaxs deroll holatida «xaridor» kredit defoll svopi shaklidagi qim
lllatli qog'ozni (,elllilent"ga topshiradi, nalijada (,elllitent>,dan 
asosiy qllrl Vll qolgan foiz lo'lovlari bo'yichd kOlllpenslItsiya SlIlll
lllasini oladi. 

KOlllpcsalsiyaning pul (vlIlulll) va "i'i/ib ko'rinishlari mavjud. 
Pul ko'rinishidagi qoplamllda (,emitcnl,' 10lllonid<ln «xaridor"ning 
aklivlarilli real va nominal qiymati o'r\,)sidagi tilrqdan ko'rilgan 
zarari lloplah heriladi. (,Fizik» ko'rillishdagi lloplalllada krcdit 
dctc)1I svopi :~hllklidagi qimmatli qog'ozni chiqargan (,emitcnt" 
shartnolllacla aniq bir narx bilan ko'rsalilgan l11a'llllll Illiqdordagi 
aktivlarni sotib olishga lllajbllr bo'ladi. ShllnddY qilib, aktivlar 
narxining salbiy tomonga o'zgarishidagi risk «clllitcnl»ga o'tadi. 

O'/. operatsiyalari lIchlln kredit olllvchi banklar odatda «xari
dor" bo'lishadi. O'z kreditlarini (yoki boshqa Illajburiyallarni) 
ta'minlashda kredit de roll svopi shaklidagi qillllllatli qog'ozlarni 
ega bo'lish orqali banklar to'lovlarga kalc)lal hcrishadi. BlI o'z 
navhatida, lllrli shakldagi qo'shimcha kalol,illar I.aruratini ka
maytiradi, rnasalan, REPO operalsiyalari yoki garov ta'minoti va 
boshqalar. 

Krcdit detail svopi qimmalli qog'oz shaklida hir qator masa
lalarni hal qilishi mumkin: 

- berilgan kredillar bo'yicha foizlar olish illlkoniyatini kredit 
riskidan ajratadi: 

- boshqa lizimdagi risk hisobiga o'z aktivlcuining qaytmas
ligi lIChlln shakllantirilgan bank zaxiralarini yaralishga hojal qol
maydi; 

- kredil defoll svoplarining qiymati odatdagi slIg'lIrta polis
laridan arzon hisoblanadi, chllnki slIg'urta tashkilotlariga odatda 
mahalliy qonunchilik kerakli zaxirani shakllanlirishni talab eta
di, biroq defoll svoplarini chiqargan emitentga bunday lalablar 
amaliyolda mavjud emas; 
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- kredit defol! svoplarini emitentlari nafaqat banklar, sug'urta 
tashkilotlari yoki xedjirlash fondlari hisoblanishadi, balki pensiya, 
investitsion fondlar, turli yirik kompaniyalar va xususiy shaxslar 
ham bo'lishi mumkin. 

Odatda, kredit risklarini jadal o'sishi sharoitida defolt svopla
riga zarurat ortadi. Hozirgi kunda ushbll moliyaviy vositani tartib
ga soluvchi xalqaro yoki milliy doiradagi tashkilotlarning mavjud 
bo"lmaganligi kredit defolt svoplari hajmi to'g'risidagi to'liq va 
aniq ma'llImotlar yetishmasligiga sabab bo'lmoqda. 2007-yildan 
bosh lab Chikago tovar birjasi federal qonunchilik asosida defolt 
svoplar savdosini tartibga solishni yo'lga qo'ydi, ammo bu yirik 
banklar tomonidan defolt svop operatsiyalarini birjadan tashqa
rida amalga oshirilishiga sabab bo"ldi. Shllnga qaramay, Xalqaro 
hisob-kitoblar banki kredit defolti svopi ma'lumotlarini to'plab, 
jahon ommasiga e'lon qiladi. 

Kredit defolt svoplarini jadal sur'atlarda o'sishiga ipoteka 
kreditlari va derivativlar bozorining tez rivojlanishi ham sabab 
ho"lgan. Ko'chmas mlllkning bahosini ko'p yillar davomida o'sishi 
uning asosida kafolatlar berish mumkinligini ko'rsatgan. Global 
moliyaviy-iqtisodiy inqiroz chuqurlashuvi natijasida qarzdorlar
ning bankrotga lIchrashi oshsa, defoltdan sllg'urtalovchi tomon
lar uchun jiddiy tahdidlarni yuzaga keltirdi va lining hajmiga 
tushishiga sabab bo'ldi. 

Defoltdan sug'urtalash (defoll svoplar), shuningclek, foiz deri
vativlar savdo hajmining tez o'sishini, birinchidan, foiz stavkalar 
darajasining tez o'zgarishi, ikkinchidan esajahonda moliyaviy ho
latning yomonlashuvi oqibatida yoppasiga defoltlar sodir bo'lishini 
hosila moliyaviy vositalar bozorining ko'plab ishtirokchilari to
monidan kutilishi bilan bog'lash mumkin. 

K redit defolt svopi qarzlar bo'yicha to'lovlar xatarini xedjirlash 
uchlln kreditorlar tomonidan amalga oshiriladigan sug'urta ope
ratsiyalariga o'xshasada, biroq uning sug'urtadan ajratib turuvchi 
muhim farqlari mavjlld: 
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- dctoll svopi obyekti turli slwkldagi qarz majburiyallari, 
ya'ni tOViHni yetkazib berish shartnomasidan tortib, barcha 
turdagi qarz majburiy~tlari, shll jllmladan ipoteka kreditlari 
transhnl,lri ho'yicha hosila moliyaviy vositalar ham bo'lishi 
mllmkin; 

- «x,jfidor.) va «cmitent.) defoll svopi ohyckti bo'yicha to'g'ridan 
to'g'ri o'taro aloqada bo'lmasligi mllmkin. Masalan, ikkilamchi 
bozorda sotih olingan opsion yoki obligatsiyalar bo'yicha maj
bllriyatlar slIg'urtalanayotganda hll holat yaqqol namoyon ho'ladi; 

- slIg'lIrta polisidan farqli ravishda detail svoplari hozorda 
qayta sotilllvchi qimll1atii qog'oz hisoblanadi va uni istalgan miq
dorda sotih olish yoki sot ish mllll1kin; 

- kredit de/i)lt svoplarini tartihga solib bo'lmasligi lIni tilq<lt 
birjadan lilshqarida, alohida tartibda oldi-sotdi qilishga olib ke
ladi; 

- detail svoplari bo'yicha ell1itentning majhllriyatlarini ka
folatlash uchun likvid aktivlarning yetarliligini ta'minlashning 
Yllridik talahlari mavjud emas. 

Kredit defoll svoplarining spekulyativ xususiyati ham mavjlld 
bo'lib, ularning iqtisodiy inqirozlar davrida beqarorligi ortadi. 
Detail svoplarini asosiy sotuvchilari xedjirlash tondlari hisobla
nadi. Inqiroz davrida xaridorlar kredit detail svoplari bo'yicha 
qoplamalarni olishga asosiy e'tiborni qaratadi, xedjirlash fondla
rining aktivlari esa fond bozorining salbiy ko'rsatkichlari hisobiga 
kamayib boradi, oqibatda bunday fondlarning aktivlari ll1ajburi
yatlarini ta'minlay olmasligi mumkin. 

Foiz derivativlari (interest rate derivatives). Derivativlar bo
zorining asosiy qismini egallagan holda turli-tlIman shakllarga 
ega. Birjadan tashqari foiz derivativlarining uch asosiy turi farqla
nadi, ya'ni forvard foiz kelishuvlari, foizli svop va foiz opsionlari. 
Foiz derivativlarini keng tarqalgan shakllarining tasnifini qu
yidagi jadvalda ko'rishimiz mumkin (I4.3-jadvalga qarang). 

21 Kreditlar bO'yicha chiqarishgan qimrnalli qog'ozlar. obligatsiyalar. 
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Fyueherslar (futures). Standartlashgan mahsulotlar sifatida 
birjada muomalada bo'luvehi qisqa muddatli foiz stavkalar va ob
Iigatsiyalar bo'yieha forvard kelishuvlari foiz fyueherslari (interest 
rate futures) deb yuritiladi. Uning bir ko'rinishi sifatida funt ster
lingdagi ueh oylik L1BOR foiz stavkasi bo'yieha fyuehers shart
nOll1asini olish mllmkin. Ular L1FFEda muomalada bo'ladi va 
qisqa muddatli funt sterling fyuehersi (short sterling futures) deb 
tan olingan. Fyuehers shartnomasini tuzish orqali kompaniya ke
lajakdagi qarz hajmini yoki depozitga qo'yilgan pul mablag'larini 
joylashtirishdan oladigan daromadini fiksirlaydi, ya'ni qat'iy bel
gilaydi. 

14.3-jadval 
Foiz derivativlarining tasnifi 

Moliyaviy derivativlar 
To·g·ridan to'g'ri 

Opsion 
shartnoma 

Forvardlar: 
Vanil opsionlar: foil Ekzotik 

Forvard 
fYllchersiga opsion- opsionlar: 

Foiz foil keli-
lar, foil kafolatlari, o'rtacha Tarkibiy 

svopi shllvlari va <'shirt" va <'pol» shak- opsionlar, mahsll-
lidagi shartnomalar, chegaralan- lotlar 

foiz fyu-
svopsion, obligatsi- gan opsion-

chcrsi 
yaga opsionlar lar 

Forvard foiz kelishuvlari (forward rate agreement, FRA, 
shuningdek, ular Futures rate agreement shaklida ham llchray
di) - hosila ll10liyaviy vosita hisoblanib, kelishilgan ll1uddatga 
aniq foiz stavka mablag'ini bir tomon ikkinchi tomondan egal
lashi to'g'risidagi shartnomadir. Shuningdek, u qat'iy bcIgilangan 
(fiksirlangan) va suzib yuruvchi foiz stavkali aktivlar bo'yicha 
to'lovlarni alll1ashtirish to'g'risidagi shartnoll1a ham hisoblanadi. 
Hisob-kitob shartnomaning nominal sllmmasidan kelib chiqiladi 
va to'lovlarni almashuv haqiqatda amalg,l oshirilmaydi. FRAni 
llIzayotganda savdolar tashkilotchisiga marjinal badallar va kafo-
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lat lIchun to'lovlar amalga oshirilmaydi. Shartnoma ishtirokchilari 
uni amalga oshirish sanasiga (settlements day) bitimda ko'rsatilgan 
va oldindan kelishilgar" foiz stavkasining joriy qiymatidan farqli 
summasini to'lab berish majburiyatini ol;Ldi. Masalan, ikki tomon 
uch oylik FRA tuzdilar, bitim ijrosini <Lmalga oshirish bcsh oy
dan so'ng hoshlanadi. Besh oy o'tgandan sO'ng tomonlardan hiri 
hoshqa tomonga fiksirlangan va sllzib yuruvchi (odatda L1BOR 
bo'yicha) foiz .,tavkaICLr o'rtasidagi farqni uch oylik hisllh-kilOb 
bo'yichCl to'lab beradi. Ushbu operCltsiyani mohiyatini yanada 
kcngroq tushuntirish lIchlln boshqa bir misol keltiramiz. Mi
joz A bankdan I mln AQSH dollari miqdorida 6 oy muddatg,L 
krcdit olgctn bo'lih, lInga lIstClma foil dastlabki lIch oyda yillik 
9 (oiz, qolgan 3 oyda esa L1BOR stavka bo'yicha to'I'Ln,]di. 
LI BOR stavka ho'yicha riskdan himoyalanish lIchlln mijoz B hank 
hilan yillik 9,5 foil fiksirlangan stavkad,] forvard foiz kelishmini 
tuzdi. Uch oyd(ln so'ng kredit qayta baholanadi va lorvard ()iz 
kelishllvi am(llga oshiriladi. Uch oydan keyin L1BOR stavka yil1ik 
10 foizni tashkil etsin, mijoz A bankka I mln AQSH dollaridan 
10 (oiz to'laydi. Lekin uning zarari t()rvard foil kelishllvi orqali 
B bank tomonidan 9,5 foil bo'yicha qoplab beriladi. Shllnday 
qilib, B bank mijozga t()iz farqida quyidClgi slImmani to'lab bcradi: 

1000000. (10%-9,5%)1. 30y = 1250 AQSH dollari 
100% 120y 

FRA davr boshida amalga oshiriladi, ya'ni 1250 AQSH dol
lari mijoz krediti to'lovining keyingi uch oyi boshlclJ1ganda 
8 bank tomonidan to'lab beriladi va ushbu summani mijoz 30yga 
A bankka qayta investitsiya qilishi mumkin. 

FRA turli hanklar orasida foiz riskni xedjirlClsh uchun keng 
qo'IIC1niladi. FRA ishtirokchilar o'rtasida to'g'ridCln to'g'ri tu
ziladi, fClqat birjadCln tashqClrida foydalClniladi va ko'plab birjadan 
tClshqClri foiz derivCltivlari ClSOS bo'lib xizmat qiladi. 

Foiz svopi (interest rate swap, IRS) birjadan tashqClri foiz dc
rivativlarining keng tarqalgan turlaridan biridir. Foiz svopi (inte-
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rest rate swap, IRS) - oldindan kelishilgan shartli summad<lgi 
aniq foiz to'lovlarini almashish to'g'risidagi ikki tomon orasidagi 
hosila moliyaviy vosita shaklidagi bitim, shartnoma hisoblanadi. 
Ya'ni, har biri <lniq bir summadan hisoblanuvchi turli muddatli 
foiz stavkalar qarz majburiyatlarini almashtirish to'g'risidagi shart
nOll1adir. Svop operatsiyasi qarzdorga fiksirlangan slavkali qarzla
rini slIzuvchi stavkali qarzlarga alll1ashtirish ill1konini bcradi va 
aksinch<l, ya'ni, ushbu bitimda ma'lum bir sanada bir lomon ik
kinchi tomonning qat'iy belgilangan (liksirlangan) foiz stavkadagi 
aniq summasini to'lab beradi va ikkinchi tomondan suzuvchi foiz 
slavkadagi (m<lsalan, L1BOR, TIBOR, UZlBOR foiz stavkasida
gi) to'lovlarni qabul qilib oladi. Fizik summa almashinihmydi, 
f;lqal fl)iz lo'lovlar o'zaro o'tkazib beriladi, ya'ni odatda amali
YOlda bllnday to'lovlar o'zaro tenglashtirilib, tomonlardan oiri I()iz 
slaykalar o'rtasidagi l~lrqni 10'Iab beradi. Foiz svoplari ham FRA
lar kabi faqat bi~jadan lashqarid<l muomalada bo'ladi. 

Foiz svoplari kreditlarning fiksirlangan va suzib yurllvchi 
stavkalari o'zaro alll1ashtirish orqali aktiv va passiv operatsiyalar
ni xedjirlashda foydalaniladi. Moliya bozorida foiz svoplari Yllqori 
likvidli ll10liyaviy vositalardan hisoblanadi. Bu csa o'z nayoalida, 
1I1ar bilan bog'liq spckulyativ operatsiyalarni amalga oshirishga 
z<llllin yatiltib bcradi. 

Foiz s\'opi bilan bog'liq bilimlarda har bir tomon ikkinchi 
lomon foydasiga fiksirlangan va suzib Yllrllvchi foiz slavkadagi 
lo'lovlarni bclgilangan valutalarda amalga oshirish majbllriyatini 
oladi. Fiksirlangan yoki sllzib yorllvchi foiz stavkalar asosiy shartli 
sUlllll1aga (masalan, I mln AQSH dollariga) ko'paytiriladi va nati
jalar o'zaro alll1ashtiriladi. Asosiy shartli Sllmma faqat almashtiri
ladig,lIl foiz to'lovlari miqdorini aniqlash uchun foydalaniladi. 

Fiksirlangan stavka (ll1isoldagi 10 foiz) svop stavkasi hisoola
nadi va foil svop bitill1ini tuzayotganda lining sof joriy qiYll1ati 
Ilolga Icng (NPV=O) bo'ladi. Agar tomonlardan biri svop swvka
ga qo'shimcha foiz to'lash istagi bo'lsa, tll1da suzuvchi stavkaga 
ham lIshbll miqdordagi foiz qo'shiladi. Masalan, sllzib yllrllv-
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chi «L1BOR+l,) foiz stavkasi fiksirlangan 10 foizga teng bo'lsa, 
bir tomonning istagi 10+2 bo'lsa, suzib yuruvchi stavka ham 
«L1BOR+3»ga almashtirilishi lozim. 

Foiz svoplar birjada'n tashqarida lllziladigan bitimlar hisob
lansada, 1I o'z ishtirokchilarining lllrli ehliyojlarini qanoatlantirib 
kclmoqda. Uning keng tarqalgan lllrlari quyidagi ko'rinishlarda 
namoyon bo'ladi: 

- lurli valulalardagi fiksirlangan foiz stavkalar almashinuvi 
(fixed - for - fixed); 

- bir yoki \lIrli valutalardagi l"iksiriangan foiz slavkani sLlzib 
yuruvchi foiz slavkaga almashlirish (fixed - for - floating); 

- bir yo~i tllrii valutalardagi sUl:ih yuruvchi foiz stavkalar al
mashinuvi (floating - for - floating). 

Turii valutalardagi fiksiriangan foiz slavkalar almashinuvi 
(fixed - for - fixed). Ushbu foiz svop bitimi turli valutalardagi 
fiksirlangan foiz stavkalarni ma'lum bir muddalga o'zaro al
mashliradi. Masalan, siz 100 mln so'mlik kredilga yillik 24 toiz 
ustama foiz to'lasangiz, USDjUZS = 1000 bo'lgandCl, ushbu 
svop hitimi orqClIi 100 ming AQSH dollariga teng kredit bo'yicha 
25 foiz2~ uslama haqini to'lashingiz mllmkin va aksincha. 

Bir valutalardagi fiksirlangan foiz stavkani slIzih Yllrllvchi foiz 
slavkaga almashlirish (fixed - tor - floating). Tomonlardan hiri 
ma'lum bir summadagi va muddaldagi fiksirlangan (yoki suzih 
yuruvchi) foiz stavkasidagi bir xii valutada bo'lgan to'lovlarini 
suzib Yllrllvchi (fiksirlangan) foiz stavkasigCl almashtiradi. 

Turli valutalardagi fiksirlangan foiz stavkani suzib Yllruvchi foiz 
stavkaga almashtirish (fixed - for - floating). Tomonlardan biri 
ma'lum bir summadagi va muddatdagi fiksirlangan (yoki suzib 
yuruvchi) foiz stavkasidagi turli valutalarda bo'lgan to'lovlarini 

28 Bunda 25 foiz shartli ravishda olindi. Bitimda odatda, 24 va undan YlIqori 
foiz stavkalar qo'lIanilishi lozim. Chunki foiz stavkalar orasidagi farqning valll
tadagi ifodasi tashabbuskor investordan konragentga o'tadi vii uning foydasi 
hisoblanadi. Shuningdek, barcha svop bitimlarida odatda tashabbuskor o'z 
kontragentini ma'lum bir haq evaziga bitimni tllzishga undaydi. 
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valllta kursini hisobga olgan holda suzib YllrllVchi (fiksirlangan) 
foiz slavkasiga almashtiradi. Masalan, siz ushbu bitim orqali 
150 mln so'mlik kredit bo'yicha UZI BOR stavkasida har cho
rakda amalga oshiriladigan foiz to'lovlarni 100 ming AQSH 
dollarlik krcdil bo'yicha yillik 12 foiz fiksirlangan stavkada 
har chorakda amalga oshiriladigan to'lovlarga valuta kursi 
USD/UZS = 1500 bo'lganda almashtirish imkoniyati mavjlld. 
Bunda ma'lum bir belgilangan sanadagi valuta kursid.m, yoki 
svop bilimi tllzilayotganda amalda bo'lgan valllta kursidan foy
dalanish mumkin. Shllningdek, bitimda faqat foiz lo'lovlari al
mashliriladi, asosiy qarz summasi esa almashtirilmaydi. 

Boshqa bir misol qilib, 10 ming AQSH dollarlik kredit bo'yicha 
yillik 6 foizdan fiksirlangan stavkada oylik lIstama to'lovlarini 
<llllalga oshirllvchi, shllningdek, 16 mln so'mlik investitsiyasi
dan UZIBOR+5 stetvkada oylik daromad olllvchi kompaniyani 
olish mllmkin. Kompaniya moliya bozorida kelajakda UZIBOR 
stavkaning pasayishi Vet USD/UZS kursining ko'tarilish chti
lllolidan o'zini hillloyalash maqsadida o'z darollletdlarini AQSH 
dollariga olishni rcjalashtirgan. U o'z rejasini amalga oshirishi 
uchun tllrli valutalardagi fiksirlangan foiz stavkani slIzib yuruv
chi foil stavkaga allllashtirish bo'yicha svop bitilllini tllzishi 
yetarli hisoblanacli. Natijada kompaniya UZlBOR+5 stavkada 
10 ming AQSI-I dollarlik kreditga oylik foiz to'lovlarini amal
ga oshiradi va o'zining 16 mln so'mlik investitsiyasidan valllta 
kursi va foiz stavkasi o'zgarishidan himoyalagan holda 2 foiz 
qo'shilllcha daromadini qat'iy belgilab, fiksirlangan stavkada 
X foiz yillik darolllad ko'rish imkoniyatiga ega bo'ladi. Bitimda 
valllta kllrsi USD/UZS = 1600 etib belgilangan. 

Bir vallltalardagi suzib yurllvchi foiz stavkalar almashinu
vi (floating - I()r - floating). Tomonlardan biri ma'lum hir 
valutadagi sllzih yurllvchi foiz stavkasida aniqlangan slIlllmani 
boshqa bir suzib yurllvchi foiz stavkasidagi summaga almashti
radio Bitimni tuzishda muddat, asosiy qlrzning foiz to'lovlarini 
aniqlashda foydalaniladigan shartli summa inobatga olinadi. 
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Floating - for - floaling svoplar bir lunjagi suzib yuruvchi foiL 
slavka bO'yicha lurli sanalarda amalga oshiriladigan foizli lo'lovlar 
o'rlasida va bizncs kunlari belgilanishidagi lurli yondashuvlarni 
oldini olish uchun ha~ luzilishi mumkin. l3u turdagi svoplar 
amaliyolda spekulyaliv operalsiyalar uchull qo'lIanilmasada, bi
roq korxonCl va tashkitollar aktivlar va IXbsivlarini boshqarishda 
rnuhim ahamiyal kasb etadi. 

Turli valutalardagi suzib yuruvchi foil slavkalar almashinuvi 
(f1mtling - tor - floaling). Tomonlardan biri ma'lum bir valutada
gi suzib Yllruvchi foiz stavkasida aniqlangan summani boshqa bir 
valutada aniqlanuvchi suzib yuruvchi foil stavkasidagi summaga 
alll1ashtiradi. Bitill1ni tuzishda muddat, turli valutalar o'rtasidagi 
kurs, asosiy qarzning foil to'lovlarini aniqlashda foydalaniladigan 
,harlli summa inobatga olinadi. l3u jar,]yolllli quyidagi misollar 
orqali to'liq o'zlashtirish mumkin. Ayt<lylik, SiL har chorakd<l 3 yil 
muddatga olingan 10 millg AQSH dollari miqdoridagi kreditg<l 
LJSD L1130R 1 M suzib yuruvchi stavka bO'yicha foiz to'lovlarini 
amalg<l oshimsiz. Turli sabablar bil<ln siz O'L foiz to'lovl<lringizni 
boshqa bir valutadagi suzib yuruvchi foil slavkaga, masalan, 
n BOR 3M ga o'tkazll1oqchisiz. Bund<l sil turli v<lluWlarda
gi suzib yuruvchi /c)iz stavkalar almashinuvi la'minlovchi foiz 
svopic\an loydalanib o'z rcjangizni amalga oshirasiz. Albatta 
bunda kredit muddati va v<lluta kursini inobatga ol<lsiz. Bi
lill1 tuzish kunida valuta kursi yoki hisoblangan forvard kursi 
USD/J PY = 120 bo'lsa, 10 ming AQSH dollaridagi kredit 
1,2 mlrd Yaponiya yeniga teng bo'ladi va ushbu summa h<lr cho
rakda T1BOR 3M stavkadagi foiz to'lovlari uchun asos hisobl<l
nadi. 

Boshqa bir misol qilib, Yaponiyada o'z faoliyatini yurituv
chi AQSH kompaniyasini olish mumkin. Komp,miyaga faoli
yatini rivojlantirish uchun 100 mln AQSH dollari zarur bo'lsa, 
u mablag'larni jalb etishning turli shakllaridan foydalanish 
imkoniyatiga ega. Qarz mablag'larini boshqarishni o'z zim
masiga qoldirish llchun kompaniya o'z faoliyatini fond bozori 
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orqali moiiyaiashtirish shakllaridan birini, aytayiik obligatsiya
lar chiqarish yo'iini taniagani ma'qul hisoblanadi. Biroq bunda 
ham u turli moJiyaviy-iqtisodiy xavf-xatarlarga duchor bo'lishi 
mum kin, ya'ni Yaponiya fond bozorida kompaniya yangi 
ishtirokchi bo'lganligi va uning nufuzi pastligi bois obligatsiya
lar sotilmasligi, shuningdek, Yaponiyada chiqarilgan obligatsi
yalarni ishonchli sllg'urtaiash dasturining mavjud emasligi va 
boshqalarni olish mumkin. Bunday muammolarni bartaraf etish 
uchun obligatsiyalarni AQSH bozoriga chiqarib sot ish kompani
ya llchun afzal hisoblanadi. Lekin bu vaziyatda ham ba'zi bir 
lllllalllmolar uchraydi. Masalan, valuta kursi va foiz stavkaiar 
o'rtasidagi farqlardan yuzaga keluvchi xavf-xatarlar. Valuta kursi 
riskini forvard bitimlari orqali bartaraf etish mumkin bo'sada, 
allllllO forvard bitimining o'zi ham foiz stavkalar orqali aniqla
nishi kompaniyaning foiz riskini to'liq bartaraf eta olmaydi. 

Foiz va valuta risklarini xedjirlashning turli usullari bo'lishiga 
qaramastlan, ularning eng oddiy usuli bu turli valutalardagi suzib 
yuruvchi foiz stavkalar almashinuvi (noating - for - noating), 
ya'ni foiz svop bitimlarini tuzish hisoblanadi. Shunday qilib, 
kompaniya AQSH dollarida obligatsiyalar chiqaradi va ularni 
ushbu valutada svoplaydi. Natijada kompaniya o'zi chiqargan ob
I igatsiyalar daromadlarini suzib yuruvchi foiz stavkalar bo'yicha 
AQSH dollarida to'lash majburiyatini oladi, alllmo svop bitimi 
orqali Yaponiya yenidagi suzib yuruvl:hi foiz stavkalar bo'yicha 
t1aromadlarni to'lab boradi. 

Pul bozoridagi foil fyucherslariga opsionlar (option on mo
ncy market interest rate future). Bunday opsion o'z egasiga aniq 
bir narx bo'yicha foiz fyuchersini sotib olish yoki sot ish huqu
qini beradi. Ular faqat birjalarda muomalada bo'ladi, masalan, 
LI FFEda. Yevrodollar va YEURI BOR bo'yicha qisqa muddatli 
funt sterling fyucherslariga opsionlardan amaliyotda keng toy
dalaniladi. 

Foil kafolatlari, ('shift» va ('pol.> ,shaklidagi shartnomalar 
(interest rate guarantce, cap, floor). FRAlarga opsioniar «foil 
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kafolati» (I RG) yok i (,foiz kapleti» (i nterest rate caplet) deb 
nom olgan. FRAlarga yevropacha koll opsion yoki (.) RG qarz
dor·> kredit oluvchiga s~uda bo'yicha kelajakda maksimal foiz 
stavkani qat'iy belgilash hllquqini taqdill1 eladi. FRAlarga pUI 
opsion yoki «IRG kreditor» aksincha kredit berllvchiga sSlIda 
bo'yicha kelajakda minimal foil stavkani qat'iy belgilash hllqll
qini taqdill1 etadi. 

(,Shift·) (inglizcha «cap» - shapka, bosh kiyim) foil shart
nomalari kelishilg"il1 maksimal slavka va aktivlar bo'yicha suzib 
yurllvchi f{Jiz stavkasi orasidagi filrqni to'lash lIChlln tllliladi. 
Bunday opsion shartnomasini luzish orqali qarzdor 0" majbllri
yatlari bO'yicha foillarni oshish riskidan xoli bo'ICldi. 

(,Pol» (inglilcha (,rIoor» - pol (yer yuzida o'rnatilgan laxlali 
qoplamCl)) flJi; shartnomalari esa aksincllil, kelishilgan minimal 
stavka va aktivlar bo'yicha slIzib yurllvchi [Oil slavkasi orasidagi 
tilrqni to'lashni talab qiladi, ya'ni kalolatlaydi. BlI shakldagi op
sion nit ulish orqal i k reditor (garl bergan shaxs) tagdi III elgan 
krecliti bo'yicha foil stavkasi tllshish riskidan hillloyalanadi. 

(,Shift,> va ('pol» shartnoll1alarining kombinalsiyasi «kol
lar·> (inglizchCl (,collar» - bo'yinbog') nOllllanadi. Foiz slavka
siga tUlilgan bllnday opsion inveslorni foil stavkalarning kes
kin tebranishidan himoyalaydi, ya'ni llIa'lum 1lI1Iddat davomida 
foil stavkalarning maksimal va minimal chegarada tebranishini 
ta'minlaydi. 

Tayanch so'z va iborular 
Moliyaviy derivativlar, bazis aktivlari, forvard, fYllchers, op

sion, svop, moliya injiniringi, moliyaviy innovatsiyalar, aktiv
lar bilan ta'minlangan qimmatli qog'ozlar, kredit derivativlari, 
konvertirlanadigan qimmatli gog'ozlar, obligatsiyalar, depolitm 
tilxatlar, R EPO, kredit notCllari, kredit detail svopi, foil deriva
tivlari, foil svopi, foil kafolatlari, (,shift» va «pol» shaklidagi 
opsionlar. 
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Takrorlash uchun savollar: 
l. Moliyaviy derivativlar mohiyati va ularga xos xususiyatlarni 

aytib bering? 
2. Hosila moliyaviy vositalarning asosiy bazis aktivlari 

to'g'risida nimalarni bilasiz. 
3. Dcrivativlarning rivojlanish bosqichlarini gapirib bering. 
4. Hosila moliyaviy vositalarning qanday asosiy turlari bor"! 
S. Forvard shartnoma va unday foydalanishning ahamiyati 

qanday? 
6. Fyuchers qanday qimmatli qog'oz, u to'g'risida nimalarni 

bilasiz"! 
7. Opsion qanday bitim, uning qanday asosiy turlari bor'! 
8. Svop operatsiyalari qanday amalga oshiriladi? 
9. Moliya injiniringi mahsulotlari, moliyaviy innovatsiyalar 

to'g'risida nimalarni bilasiz'! 
10. Aktivlar bilan ta'minlangan qimmatli qog'ozlarning qan

day turlarini bilasiz"! 
11. Kredit derivativlarining mohiyatini aytib bering. 
12. Konvertirlanadigan qimmatli qog'ozlar, obligatsiyalar 

to'g'risida nimalarni bilasiz·) 
I3. Amerika va global dcpozitar tilxatlar to'g'risida aYlib be

ring. 
14. REPO operatsiyasini amalga oshirish tartibi qanday? 
IS. Mamlakatimizda iqtisodiyotida ruxsat etilgan hosila moli

yaviy vositalar to'g'risida nimalarni bilasiz'! 
16. Kredit notalari qanday hosila moliyaviy vosita? 
17. Kredit defolt svopi nima maqsadda ishlatilishi to'g'risida 

aytib bering. 
18. Foiz derivalivlarining tasnifi to'g'risida nimalarni bila

siz? 
19. Foiz kafolallari, «shift,> va «pol» shaklidagi shartnomalar 

to'g'risida nimalarni bilasiz? 
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Musfaqi/ o'rgallish IIchllll fopshiriq/ar 
I. Moliyaviy derivativlarda qo'lIaniladig,lIl kurslarni hisoblash 

I!JrlllU""arilli topib, o'za,o qiyoslang va Ull1l1llliy qonuniyatlarni 
aniqlang. 

2. l'v1oliyaviy derivativlarning ul11ul11iylikdan xuslIsiylikka to
Illon yO'nalish bo'yicha klaslerini tuzing. 

3. Moliyaviy derivativlarning lc)ydalanish Illaqsadlarini baliq 
sklcliga o'.xshatib lasvirlang. 

4. Djoll K. Xallning (,OmU1Oflhl, <llIO'ICPChl t.1 llpyrt.1e 
IIpOWJBOjlllhle (I>l1HaHCOUble t.1HCTPY~IClIlhl') (X-c HJJlaHHe /Op
lions, FUlures. and Other Dcrivalives, gth Edilion. - M.:«BII~lHMC'>, 

2013. 1072 co} kitobidan moliyaviy derivalivlarni baholash usulla
rini chuqur lahlil qiling va dcrivativlarga xos gral'iklarni tasvirlang. 

5. Moliyaviy derivalivlaring har bir luri bo'yicha shartnoll1a 
yoki qillllllalli qog'oz shakllari 0'1 bilimingiz asosida tuzing va 
bclgilangan standart shakllar bilan 1I1arni I<lqqoslang. 

Test savollari 

J. Forfan.l shartnoll1asidagi UZlIIl va qisqa pozitsiyalar 
o'rlasidagi f'arq nima'? 

A) Hazis aktivlarni sotib olllvchi U/lIll pOl.ilsiyaga. sotllvchi 
qisqa P(lIilsiyaga ega bo'ladi. 

B) Bazis aklivlarni sotuvchi uZlIn pOi'ilsiyaga. sotib oluvchi 
qisqa pOl.ilsiyaga ega bo'ladi. 

C) HlInday pozitsiyalar mavjlld emas. 
D) 'hdablm qisqa, majburiyallar esa lIlUn pOl.ilsiya. 
2. Keltirilgan izohl<lrga mos ketma-kellikdagi javobni tan

lang: 
I) riskni kamaytirish; 
2) bozordilgi narxning kelajakdagi o'zgarishhHi bashoratidan 

foyda olish; 
3) ikki yoki bir necha moliyaviy vosil<ll<lrdan loydalangan holda 

bir turdagi ilktivl<lrni ham sotish, ham solib olish orqali foyda olish. 
A) xedjirlash, spekulyalsiya, arlibraj. 

380 



B) spekulyatsiya. xedjirlash. artibraj. 
C) artibraj. xcdjirlash, spekulyalsiya. 
D) xcdjirlash, artihraj, spekulyatsiya. 
3. Ijro bahosi 50 AQSH dollarlik uzun pozitsiyali forvard 

shartnomasidan ijro bahosi shunday bo'lgan uzun pozitsiyali 
(.koll,> opsion o'rtasida qanday farq bor? 

A) forvard shartnomasini amalga oshirish majburiy, opsion 
shartnomasida esa ixtiyoriy, ya'ni xaridorga huquq bor. 

B) fOl'vard shartnomasining mazkllr holati sotib olllvchi to
monidan, «koll,> opsion shartnomasidagi lIzlln pozitsiya esa sotllV
chi tomonidan shakllantirilgan. 

C) har ikkalasida ham lIzlln pozitsiya bo'lgani lIchlln hech 
qanday farq yo'q. 

D) ijro bahosi bo'yicha xaridor aktivlarni forvard shartnomasi 
bo'yicha sotishga, (,kolll) opsion bo'yicha sotib olishga majbllr. 

4. «KolI,> va ('put» opsion bitimlari o'rtasidagi farq to'g'ri 
ko'rsatilgan javobni ko'rsating. 

A) 0'1. egasiga bazisidagi aktivlarni belgilangan narx bo'yicha 
sotib olish huquqini «koll,> opsion taqdim etadi, sotish huquqini 
esa ('put» opsion beradi. 

B) o'z egasiga bazisidagi aktivlarni belgilangan narx bo'yicha 
sotib olish majburiyatini (,koll,> opsion taqdim ctadi, sot ish maj
buriyatini esa "put,> opsion beradi. 

C) aktivlar narxi tushayotganda bozorda «koll'> opsion 
ko'payadi, aksincha esa ('put» opsion. 

D) (,KolI,> opsion faqat Yevropada, (,Put.> opsion esa Ameri
kada foydalaniladi. 

5. Savdogar forvard shartnomasi bo'yicha 100 ming funt ster
lingni IGBP = 1,500USD valuta kursi bo'yicha sotishda qisqa 
pozitsiyaga cga. Shartnomaning ijro etish paytida valutalarni 
ayirboshlash kursi I) 1,490 2) 1,520 ga teng bo'lsa savdogarning 
foydasini aniqlang. 

A) SIOOO foyda va $2000 zarar. 
B) S500 foyda va $1500 zarar. 
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C) $7500 foyda va $10000 zarar. 
D) $1500 foyda va $3000 zarar. 
6. Savdogar fYllchers .hartnolllasi bo'yicha 50 Illing to'p gaz

lamani oldingan kelishilgan 1 to'p ga,dama = 100USD bo'yicha 
sotishda qisqa poziLsiyaga ega. Shartnomaning ijro etish paytida 
I LO'p g<lzl<lll1<lning nmxi I) $95 2) $103 g<l teng bo'lsa savdogar
ning /oydasini aniqlang. 

A) $250000 foyda va $150000 zarar. 
B) $500000 foyda va $550000 zarar. 
C) $150000 foyda va $100000 ZClrar. 
D) $900000 foyda va $750000 zarar. 
7. Siz «Maxwell» kOlllpaniyasining 100 don a aksiyasini 

40 AQSH dollaridan soLishga amerikacha lIch oylik opsion shart
nomasini illlzoladingiz. Ushbu aksiyalarning I domtsini birjadagi 
joriy n<lrxi 41 AQSH dollariga teng. Ushhll holatda siz qanday ish 
yuritar edingiz, o'zingiz ko'rishingil rnllmkin bo'lgan foyda va 
lararingizni aniqlang. 

A) Bitilllni amalga oshirmasdim, chllnki $100 zarar kO'ram<l1l 
B) Shartnollla shartlariga ko'ra bitimni SIOO zarar bilall bo'lsa 

ham alllalga oshirishga Illajburman. 
C) Opsionni alllalga oshirardilll, chllnki SIOO fl)yda 

ko'ralllan. 
D) Ayni paytda hech qanday foyda yoki zarar to'g'risida ga

pi rib bo'lmaydi, chunki shartnoma olidindan beigiiangan <lyni bir 
sanada amalga oshiriladi. U sanadagi nw'llImotlar masala shar
tida keltirilmagan. 

8. Faraz qilaylik, ayni paytda oltinning 1 lInsiyasining bahosi 
500 AQSH dollari. Bugllngi sharoit ho'yicha oltinni i yildan ke
yin yetkazib berish bo'yicha hisoblangan forvard kursi 700 AQSH 
dollariga teng. Arbitrajyor yillik 10% li kredit olib, ushbu shartlar 
<lsosida foyd<l olishi mUlllkinmi? 

A) Mumkin, 30% yoki unsiyasiga 150 dollardan foyda oladi. 
B) Mumkin emas, chunki kredit foil stavkasi forvard kursiga 

nisbatan qimmal. 
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C) Mumkin, 10% yoki unsiyasiga 50 dollardan foyda oladi. 
D) Mumkin emas, chunki forvard kursi har kuni hisoblan

ganligi lIchlln pasayib kctishi mumkin. 
9. Tasavvllr qiling, ma'lum bir kompaniya aksiyasining nar

xini har 20 kunga 5% ga oshadi deb bashorat qildingiz. Aksiya
ning joriy narxi $29, lIch oylik «kolh, opsionning ijro narxi $30 
bo'lih, 1I hozorda $2,9 dan sotilmoqda. Ushbll holatda opsionni 
sotih olish foydalimi? 

A) Foydali, siz opsionni sotib olish natijasida $0,7 foyda qilasiz. 
B) Foydali, siz opsionni sotib olish natijasida SO,5 foyda qilasiz. 
C) Foydasiz, siz opsionni sotib olish natijasida $1 zarar qila-

siz. 
D) Foydasiz, siz opsionni sotib olish natijasida $2,45 zarar 

qilasiz. 
10. (,MAXI» shveys(triya kompaniyasi aksiyasining narxi 

500 shvcysariya frankig(t lcng. Xusllsiy investor Jek ushhll kom
paniyaning bankrotga lIchrashi to'g'risidagi maxfiy axborolga 
cga ho'ldi va aksiyasini narxi tllshadi degan xulosaga kelib, kom
paniya aksiyalaridan tashkil topgan va ijro bahosi 450 shvcysariya 
franki, rnuddati 3 oy ho'lgan 250 la put opsionni 30 frankd<ln 
(prcmiya (mukofot)) sotih oldi. Agar 3 oydan kcyin aksiya hahosi: 

I) 400 ChF; 
2) 500 ChF; 
3) 600 ChF bo'ls(t, har hir holat uchun Jckning foyda zararla

rini aniqlang. 
A) Narx 400 ChF bo'lganda Jck 5000 ChF foyda oladi, qol

gan holatlarda csa 7500 ChF zarar qiladi. 
B) Har bir holatda 7500 Ch F zarar qiladi, foyda nolga tcng 

bo'ladi. 
C) Narx 400 ChF bo'lganda Jck 20 ChF foyda oladi, qolgan 

holatlarda esa 30 Ch F zarar qiladi. 
D) Har bir holatda 30 ChF zarar qiladi, foyda nolga tcng 

ho'ladi. • 
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IS-bob. O'ZBEKISTONNING XALQARO MOLIYA 
MUNOSABATLARIGA INTEGRATSIYALASHUVI 

• 
15.1. O'zbekistonda tashqi iqtisodiy faoliyat va uning asosiy 

t <lIllOY i!la ri. 
15.2. M<ll11lakat tashqi iqti,odiy faoliyatining ustuvor 

YO'nal i,hlari. 
15.3. O'zbekistonda lashqi savdo aloq<llarini rivojlanlirishga 

q<lfalilgan chora-ladbirlar tizimi. 
15.4. O'zbekistonning xalqaro valuta-kredit tashkilotlari bilan 

o'zaro hamkorlik aloqalari. 
15.5. O'zbekistonning integratsion birlashm<llardagi faoli

yali. 

15.1. O'zbekistonda tashqi iqtisodiy faoliyat va 
uning asosiy tamoyillari 

O'l.hekiston Respublik<lsi l11ustaqillikka erishgandan keyin 
o'zining mustaqil tashqi siyosatini, shu jumlad<ln, tashqi iqli
sodiy siyosatini yurita boshladi. Mamlakatil11iz lashqi iqlisodiy 
SiYOSClli eng avv<llo, milliy iqtisodiy manfaatlarni himoya qilgan 
holdCl xalqClro moliya l11unosabatl<lrida 1;101 ishtirok etishga qa
rat ilgan. 

Respublikal11izda ijtil110iy yo'naltirilgan bozor munosabatla
rini sh<lkllantirish VCl rivojlClntirish, iqtisodiyot tarl110qlarining 
barqaror o'sishini la'minlash, yuqori sifalli va raqobatbardosh 
mahsulotlar ishl<lb chiqClrgan holda jahon bozorlarida l11uslClhkam 
o'rin egallash, pirovardida aholi turmush darCljClsini yuksClltirishga 
qamtilgan strategiya izchil amalga oshirilar ekan, bu maqsadlarga 
erishishda lashqi iqtisodiy faoliyatni yanClda takomillashlirishga 
alohida e'tibor berilmoqda. 

Tashqi iqtisodiy faoliyat deganda O'zbekiston Respublikasi 
davlat idoralarining, yuridik va jismoniy shaxslarining xorijiy 
davlatlar, ularning yuridik va jismoniy shaxslari, xalqaro tashki
lotlar bilan o'zaro foydali hamkorlik o'rnatishga, bunday ham-
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korlikni rivojlantirishga qaratilgan jami amaliy harakatlari tu

shuniladi. 
O'zbekiston Respublikasi tashqi iqtisodiy faoliyatning subyekti 

sifatida O'zbekiston Respllblikasi tasarrufiga: 
- tashqi iqlisodiy faoliyatni tashkil etishning qonlln asoslafini 

belgilash; 
- tashqi iqtisodiy siyosatni, shu jumladan valuta-kredit siyo

satini ish lab chiqish va amalga oshirish, O'zbekiston Respublikasi 
valllta fondini shakllantirish va lIndan foydalanish; 

- tashqi iqtisodiy faoliyat sohasida xalqaro shartnomalar tu

zish va ularni ijro etish; 
- O'zbekiston ResplIblikasi hlldlldidan tashqarida resplIb

Iikaning, uning yuridik shaxslari va fuqarolarining iqtisodiy 
manfaatlarini himoya qilish: 

- respllblika hudlldida chet ellik investorlar faoliyati lIchlln 
hllqllqiy kafolatlarni belgilash: 

- O'zbekiston ResplIblikasi nomidan xalqaro iqtisodiy lashki
lotlar va birlashmalarda vakillik qilish; 

- O'zbekiston ResplIblikasi Konstitlltsiyasidan kelib chiqaui
gan boshqa vakolatlar kiradi. 

Mamlakatimizning lashqi iqtisodiy faoliyat sohasidagi asosiy 
vazifalar sifillida qllyidagilar belgilangan: 

- birinchidan, lashqi iqtisodiy faoliyatni yanada erkinlashli
fish borasida aniq maqsadni ko'zlab o'tkazish, tovarlsuni eksport 
va import qilishda xorijiy sarmoyadorlar o'z daromadlaridan cr
kin foydalanishlarida birllluncha imtiyozli tartibni joriy etish; 

- ikkinchidan, xorijiy sarmoyadorlarni, asosan bevosila kapi
lal mablag'lar tarzidagi sarmoyalarni respublika iqtisodiyotiga 
kcng jalb et ish uchun hllquqiy, ijtimoiy-iqtisodiy va boshqa slulfI
sharoitlarni yanada takomillashtirish; 

- lIchinchidan, O'zbekislonga jahon darajasidagi texnologi
yalarni olib keladigan, xalq xo'jaligining zamonaviy struktllrasini 
vujudga keltirishda yordam beradigan sarmoyadorlarga nisbatan 
ochiq eshiklar siyosatini o'lkazish; 
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- to'rtinchidan, mablag'larni eng ustuvor sohalarga - respub
lika mustaqilligini ta'minlaydigan agrar sektorni, yoqilg'i-energe
tika kompleksini hamQil boshqa bazaviy tarmoqlarni rivojlanti
rishga qodir, tayyor mahsulotlar ishlab chiqarishni o'zlashtirishga 
sa rf/Clsh 29 

Mazkm ustuvor vazifalarni amalga oshirish maqsadida 
mamlakatilllizda tashqi iqtisodiy faoliyatning huquqiy asos
lari yaralildi. Blllar jumlasiga, O'zbckiston Respublikasining 
(.T(lshqi iqtisodiy faoliyat 10'g'risidCl»gi, (NCllutClni lartihgCl sol ish 
to'g'risida»gi, (,Chet el inveslilsiyalari to'g'risida»gi, "Chet cllik 
investor/Clr huquqlarining kCltolatlari Vcl ularni himoyCl qilish cho
ralClri to'g'risidCl»gi, «Boj tClrifi to'g'risida»gi, (,Eksport nClzonlli 
to'g'risicla»gi Qonunlarni halllda (,Chet cl inYestitsiyalari hilan 
Inyihalarni amalga oshirish IIIcxanizmini takomillashtirish cho
ra-tadhirlari lo'g'risida»gi, «Eksport mClhsuloti ishlah chiqaruv
chi/arni rag'batlantirish horasidagi qo'shimchCl chora-tadbirlar 
lo'g'risida»gi, <To'g'ridan to'g'ri xorijiy investitsiyalar jalh etilishi
ni rClg'hallantirishga oid qo'shimchCl chorCl-tadhirlar to'g'risida»gi 
O'zbckiston Respublikasi Prezidentining farmon va qarorlarini 
kiritish mlllllkin. 

O'zhekistoll Respublikasi tashqi iqtisodiy f~lOliyatining asosiy 
tamoyillari quyidagilardan iboral: 

- barcha davlatlar, chet el yuridik va jismoniy shaxslari, 
xalqaro tashkilotlar bilan hamkorlik o'zaro manfaatliligi; 

- tomonlarning tengligi; 
- tashqi iqtisodiy aloqalar bo'yicha sheriklarning ichki ish-

lariga aralashmaslik; 
- xorijiy davlatlar va xalqaro tashkilotlar bilan bitimlar 

bo'yicha qabul qilingan majburiyatJarni halol va aniq bajarish 
pri nsiplari; 

- hamma tomonidan e'tirof etilgan boshqa xalqaro normalar, 
qoidalar va shartlarga rioya etish. 

19 I.A Karimov. Bizdan ozod va obod Vatan qolsin. T.2. - T.: .O'zbekiston .. , 
1996. 11-12-b. 
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O'zbekiston Respublikasida tashqi iqtisodiy faoliyatning 
obycktlari bo'lib, hamma turdagi resurslar, xalq xo'jaligining 
barcha tarmoqlari va sohalarida yaratiladigan tovarlar hamda 
kO'rsatiladigan xizmat, qimmatbaho qog'ozlaL fan-texnika mah
sulotlari, intcllektual va boshqa boyliklar hisoblanadi. O'zbekiston 
Respublikasi qonunlari bilan tashqi iqtisodiy faoliyatda foydala
nish man cliladigan obyektlar bundan mustasnodir. 

Mulkchilikning shakllaridan qat'i nazar, O'zbekiston Rcs
publikasida tashqi iqtisodiy aloqalarning ishtirokchilari sifatida 
ro'yxatga olinib, respublika hududida yoki uning tashqarisida ish 
olib borayolgan yuridik vajismoniy shaxslar, shujumladan ajnabiy 
yuridik va jismoniy shaxslar, xalqaro tashkilotlar O'zbekiston 
Rcspublikasi tashqi iqtisodiy faoliyatining subycktlari bo'lishi 
mumkin. 

Tashqi iqtisodiy faoliyat subyektlari: 
- O'zbekislOn RcsplIblikasi hlldlldida amal qilib turgan qo

nun norll1alari va norll1alarga, hall1ll1a tomonidan e'tirof etilgan 
xalqaro normalar va qoidalarga rioya etishi; 

- belgilangan tartibda tashqi iqtisodiy aloqalarning 
ishtirokchisi siratid,1 ro'yxatdan o'tishi hamda buxgalteriya va 
stalislika hisobotlarini taqdim ctishi; 

- xalqaro hamkorlik doiralarida bajarilayotgan ishlar, qidiruv 
ishlari va loyihalarning sanitariya-gigiyena, ckologiya talablari va 
boshqa talablarga mllvofiqligi haqida ckspcrtiza xulmiasini olishi; 

- ro'yxati O'zbekiston Rcspublikasi Prezidenti huzuridagi 
Vazirlar Mahkall1asi tOlllonidan bclgilanadigan tashqi iqtisodiy 
faoliyatning ayrim turlarini all1alga oshirish huquqini bcruvchi 
litscnziyaga cga bo'lishi shart. 

Mulkchilikning shakllari va tashqi iqtisodiy faoliyatining tur
laridan qat'i nazar, tashqi iqtisodiy raoliyatning barcha subyckt
lari tashqi iqtisodiy faoliyatni amalga oshirishda tcng huquqlarga 
ega bo'ladi. 

Tashqi iqtisodiy faoliyatning har bir sUbyckti amal qilib turgan 
qonllnlar doirasida tashqi iqtisodiy aloqalardagi o'z ishtirokining 
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tllrlari, shakllari va yo'nalishlarini mustaqil hclgilashi, o'z xo
hishiga qarah lashqi iqtisodiy faoliyalini am(1lga oshirish uchun 
zarur ho'lgan Yllridik v. jismoniy shaxslarni hclgilangan tarlih
da shartnoma asosida yoki hoshqacha tarzda haq lo'lah yoxlId 
lo'lamasdan jalh etishi rnumkin. 

Tashqi iqlisodiy faoliyalining har hir slIhyckti O'zhckiston 
ResplIhlikasi qonlln hlljjatlariga mllvofiq lashqi iqtisodiy f~lOliyal
ning nalijalClriga, shu jllnllCldan chet el vallltasidagi daromadga 
egalik qilishgCl, 1Ilard<ln foydalanishg<l va 1I1arni tasarrllf" etishga 
haqlidir. Uning qClroriga ko'm tashqi iqtisodiy tilOliyatning nati
jalClriga eg,liik qilish, ulardan foydalanish va 1I1arni tasarrllf etish 
huqllql<Hi q()nllnlard<l helgilangclll t<lrtibda boshq<l yuridik V<l 
jismoniy ShClxshHga o'tkazilishi yoxlId 1I1arga ishonih IOpshiri
lishi 11l1lrnkin. Huquqlar ana shll tarzda o'zgaga o'tkaziladig,ln 
taqdirda tOlllonlar o'zaro mllnosahatl<lrni sh<lrtl1om<llar (bitimi<lr) 
asosida tartihga soladil<lf. 

Mallll<lkatimizda tashqi iqtisodiy faoliyalni d<lvlat tomonidan 
tartibga sol i~h quyid<lgil<lrni o'z ichiga oladi: 

- tasilqi iqtisodiy faoliyat sllbyektlarini ro'yxatdan o'tkazish; 
- lahaqalashtirilgc1ll soliqlar va imliyozi;u sistelllasi, sillljum-

ladan valllta hO'yicil<l ham belgilanish; 
- tashqi iqtisodiy faoliyatni axborol bilan la'minlashning d,l\'

lat tizimini yamlish; 
- ayrim mintaqalar, tarmoqlar va korxonalarning lasilqi 

iqtisodiy fCloliyatni amalga oshirish va rivojlantirishi ucilun 
dotatsiyalar, subsidiyalar, subvensiyalar, budjetdan qarz berish 
tarzida moliyaviy yordam ko'rsatish, tavakkalchilikni sug'urta 
qilish; 

- respublika lashqi iqtisodiy aloqalarining turli shakllarini 
rivojlantirishga qaratilgan aniq maqsadli kompleks dasturlarni 
ishlab chiqish, pul bilan ta'minlash va ekspertiza qilish; 

- O'zbekiston Respublikasiga olib kelinadigan vC! O'zbekiston 
Respublikasidan olib chiqib ketiladigan tovariar va boshqa mol
mulklarni hujjatlashtirish; 
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- mahsulotni (ishlarni. xizmatlarni) eksport va import qilish 
tartibini belgilash; 

- valllta va boshqa fondlar mablag'larini vlljlldga kcltirish va 
1I1ardan foydalanish. 

15.2. Mamlakat tashqi iqtisodiy faoliyatining ustuvor 
yo'nalishlari 

Keyi ngi yillarda O'zbekistonning xalqaro hamjamiyatda 
hamda iqlisodiy maydondagi nufuzi va mavqei oshib bormoqda. 
Bunda davlalimiz hukumati tomonidan mamlakatni ijtimoiy
iqlisodiy rivojlanish stratcgiyasining puxta ishlab chiqilganligi, 
iqtisodiy islohollar maqsadi va vazifalari. 1I1arni amalga oshirish 
yo'l\arinillg aniq va to'g'ri ko'rsatib berilganligi bll yo'ldagi yu
tug hamda marralarning salmoqli bo'lishiga imkoniyat yarat
moqda. 

Ma'lulllki, tashqi iqtisodiy faoliyat milliy iqlisoLiiyol rivojla
nishining muhim vositasi bo'lib hisoblanadi. U mamlakatning 
jahon hamjamiyaliga bo'lgan aloqasini ifodalab, uning istiqbo
lini bclgilab beradi. Eksport salohiyatini oshirish orqali mam
lakat ichida ixtisoslashlirilgan ish lab chiqarishllillg rivojlanishi
ga crishiladi. Mamlakal cksporti hamda importining qiymati 
o'rtasidagi farq, ya'ni saldo tashqi iqlisodiy raoliyal sarnarador
ligining rnllhim iqlisodiy ko'rsatkichi bo'lib hisoblanadi. Ushbu 
ko'rsalkich milliy daromad darajasiga ko'p lomonlama ta'sir eta
Lii. Sababi, import va cksport hajmidagi selilarli o"zgarish ham 
mamlakaldagi darornad, bandlik va Il<IfX darajalarida rnuayyan 
tcbwnishlarni kcltirib chiqarishi mumkin. Keyingi yillarda mam
lakatimizda kcskin raqobatlashuv sharoitida ishlab chiqarilayot
gan ll1ahsulotlarning jahon va mintaqaviy bozorlarda xaridorgir 
bo'lishi va mllstahkall1 o'rin cgallashi uchun bir qat or chora-tad
birlar amalga oshirilmoqda. 

Hozirgi kllnda rnall1lakatimizda ill1portning o'rnini qoplash 
va cksportga yo'naltirilgan ishlab chiqalishni qo'lIab-quvvatlash 
dasturi amalga oshirilmoqda. Mazkur dasturning ll1aqsadi, mav-
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jlld reslIrs va ishlah chiqarish salohiyatidan imkon boricha to'liq 
va samarali foydalanish hamda uni rivojlantirish asosida eks[lort 
hajmining harqaror o'si,shi lIChlln qlllay shart-sharoitlarni yara
tishdir. 

Tashqi iqtisodiy liloliyatni yanada crkinlashtirish lIchun xorijiy 
S<lfmoyalarni lIstllvor YO'nalishlarga kcng jalh tjilish, 1I1arga kafo-
1,It va imkoniyatlar berish, litsenziyalar, nOIl-xalllar sotib olishga 
qaralilgan izchil siyosat olih borilmoqda. 

Tashqi iqtisodiy faoliyatni takomillashtirish va rivojiantirishda 
qllyidagilarni IIstllvor yo'nalishlar sitiltida keltirish mllmkin: 

- Respllblikaning eksport qlldratini rivojlantirish va yanada 
mllstahkamI--dsh, eksportga yo'naitirilgclll iqtisodiyotni shakllan
ti rish; 

- eksport imkoniymlarini kcngaytirish, jahon bO/oriariga 
kirih borish lIChlln, avvalo, qimmatbaho xomashyoni qayta ish
lash ncgizida tayyor mahslIlot ishlah chiqarllvchi qo'shma kor
xonalarni rivojlantirish zarllr. Eksportni kcngaytirishga qaratilgan 
strategiyani faol qo'llash bilan hir qatorda importning salmog'ini 
qisqartirishga qaratilgan siyosatni izchillik hilan o'tkazish, 
o'zimiz ishlab chiqarishimiz mllmkin bo'lgan tovarlar Vcl mahsll
lotlarning chetdan keltirilishini oqilona darajad<J kamaytirib bo
rish talab qilinadi; 

- tashqi iqtisodiy filOliyatni yanada crkinlashtirish, xo'jalik 
ishlarini Yllritllvchi suhyektlarga xorijiy sheriklar bilan bevosita 
aloqalar o'rnatishda, o'z mahslIlotini chet cllarda sotishda ko'proq 
crkinliklar berish, tovarlani eksport va import qilishda birmun
cha imtiyozli tartibni joriy qilish borasida aniq maqsadni ko'zlab 
siyosat o'tkazish; 

- xorijiy investitsiyalar jalb qilish orqali amalga oshirilayot
gan sanoat loyihalarning hir-hiriga bog'liqligini ta'minlash, 1I1ar 
o'rtasidagi o'zaro iqlisodiy va ish lab chiqarish hamkorlik va in
fratuzilmani rivojlanlirish va bu orqali import o'rnini bosuvchi 
va eksportga mo'ljaIlangan tayyor mahsulot ish lab chiqarish va 
yetishtirishga erishish; 
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- olib borilayotgan islohotlarda hududiy diversifikatsiya siyo
satini yanada kuchaytirish, nafaqat markaziy hududlarda, balki 
chekka tumanlarda ham yirik sanoat obyektlari qurishni keng 
yo'lga qo'yish; 

- tashqi iqtisodiy faoliyat tarkibiy qismlari majmuini ixtisos
lashtirilgan tashqi savdo, Iizing, konsaiting va slIg'urta firmalari, 
tashqi aloqalarni rivojlantirish manfaallari va shartlariga mos ke
ladigan transport, aloqa va kommunikatsiyalar tizimlarini vujud
ga keltirish; 

- xalqaro hllqllq va tashqi iqtisodiy faoliyat, bank tizimi, hi
soh-kitob va statistik hisob sohasida malakali kadrlar tayyorlashni 
tashkil qilish. 

Tashqi iqtisodiy faoliyatning mazkur yo'nalishlarini izchil 
tarzda amalga oshirish orqali mahsulotlar raqobathardoshligini 
oshirish mamlakatimiz iqtisodiyotiningjahon iqtisodiy hamjami
yatida mllnosib o'rin cgallashiga imkon beradi. 

O'zbekiston Rcspllblikasining eksport salohiyatini rivojlanti
rish ho'yicha yaqin kclajakka mo'ljallangan strategiyasining asosiy 
yo'nalishlari qllyidagilardan iborat: 

hirinchidan, cksportni rag'batlantirish uchun avvalo, barqa
ror makroiqtisodiy sharoit yaratish, innyatsiya slIr'atini prognoz 
t1arajasida ushlab turish, valllta almashtirish kurslarining kcskin 
Ichranishlariga yo'l qo'ymaslik; 

ikkinchidan, xo'jalik yurituvchi sllbyektlarning rnlllk shakli
uan qat'i nazar, import qilinayotgan ish lab chiqarish vositalarini 
olish uchlln bir xii imkoniyatga ega bo'lishlarini ta'lllinlash; 

uchinchidan, yClllk mutaxassislarni tayyorlash va qayta tay
yorlash borasidagi islohotlarni davom ettirish; 

lo'rtinchidan, cksport salohiyatini rag'batlantirish maqsadida 
ishlah chiqarish tarmoqlarida Yllqori texnologiyalardan roydala
nish ko'lamini kcngaytirish; 

bcshinchidan, mamlakatda erkin iqtisodiy zonalarni tashkil 
etish va rivojlantirish asosida eksport salehiyatini oshirish. 
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15.3. O'zbekistonda tashqi savdo aloqalarini rivojlantirishga 
qaratilgan chora-tadbirlar tizimi 

T;lshqi savdo aloqalati xalqaro hamkorlikning mllhim sohal;l
rid;m hiri bo'lib, tllrli mamlakatlar bilan ilmiy-tcxnik, mad;miy 
aloqal(lrni yo'lga qO'yish 1I1ar o'rtasida difllomatik mllnosahat
lar o'rnatish iqtisodiyotni faol va har tomonlama rivojlantirish, 
ijtimoiy-iqtisodiy muammolarni hal etishda yordarn hcrllvchi vo
sitadir. 

Mamlakatimizda tashqi savdo aloqalarini rivojlantirish, jahon 
bozorlariga )'lIqori si I~ltli tayyor rnahslIlotlar bilan kirih borish va 
mllstahkam o'rin egallash, eksport hajmini oshirishga qaratilgan 
islohotlar arrialga oshirilmoqda. 

Mazkm islohotlar doirasida m;lmlakatimizda cksport qiJuv
chilar faoliyatini rag'hallantirish lIchun qator imtiyozlar yaratih 
berilgan. Ushbll imtiyozlar qllyidagilarda namoyon bo'ladi: 

.- qO'sh i Igan qiymat solig'iga i mt iyozlar; 
aksiz solig'iga imtiyozlar; 

- daromad solig'iga imtiyozlar; 
- rnlllk solig'iga irntiyozlar. 
O'zhekiston ResplIhlikasi Soliq kodeksining 212-moddasiga 

asosan tovarlarni chet el vallltasida eksflortga realizatsiya qilish 
ohorotiga nol darajali stavka ho'yicha qo'shilgan qiyrnat solig'i 
solinadi, ya'ni hll eksport qilinadigan tovarlarni ishlah chiqarish
da foydalanilgan moddiy resllrslar lIchun qo'shilgan qiymat solig'i 
summasini to'lashdan ozod etilishini anglatadi. 

Quyidagilarga esa aksiz solig'i solinmaydi: 
- aksiz to'lanadigan tovarlarni ularning ish lab chiqarllvchilari 

tomonidan eksportga realizatsiya qilishga, bundan O'zbekiston 
Respllblikasi Vazirlar Mahkamasi tomonidan helgilanadigan akt
siz to'lanadigan tovarlarning ayrim turlari mllstasno: 

- keyinchalik O'zbekiston Respuhlikasining bojxona hududi
dan olih chiqih ketilishi sharti hilan «bojxona hudlldida qayta 
ishlash,) bojxona rejimiga joylashtirilgan tovarlardan ishlah chiqa-
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rilgan qayta ishlash mahsuli bo'lgan aktsiz to'lanadigan tovarlarni 
topshirishga (O'zbekiston Respublikasi Soliq kodeksi 230-mod
da). 

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2000-yil 5-iyunda
gi PF-2613-sonli (.Eksport mahsuloti ishlab chiqaruvchilarni 
rag'batlantirish borasidagi qo'shimcha chora-tadbirlar to'g'risida,> 
Farmoniga muvofiq, eksportga mahsulot ish lab chiqaruvchi kor
xonalarning eksport salohiyatini kengaytirish, ularni mulkchilik 
shaklidan qat'i nazar, davlat tomonidan qo'lIab-quvvatlash, amal
dagi soliq imtiyozlarini tartibga solish va eksportga mo'ljallangan 
raqobatdosh mahsulot ishlab chiqarishni ko'paytirishga shunday 
imtiyozlarning rag'batlantiruvchi ta'sirini kuchaytirish maqsa
dida, eksport qiluvchi korxonalar lIchun foyda solig'i va mlllk 
solig'ini to'lash tartibi umumiy sotish hajmida o'zi ish lab chiqar
gan va erkin almashtiriladigan valutaga sotilgan tovarlar, ishlar, 
xizmatlar eksportidagi (ishlar bajarilgan, xizmatlar ko'rsatilgan 
joydan qat'i nazar) ulushiga bog'liq hold a quyidagicha belgilan
gan: 

- eksport 1I1ushi 15 foizdan 30 foizgacha miqdorda bo'lganida 
belgilangan foyda solig'i va mulk solig'i stavkalari 30 foizga ka
maytiriladi; 

- eksport 1I1ushi 30 va lIndan ko'proq foiz bo'lganida belgi
langan foyda solig'i va mulk solig'i stavkalari 50 foizga kamayt
iriladi. 

Mazkur imtiyozlar erkin almashtiriladigan valutaga xomashyo 
mahsulotlari - paxta tolasi, ip gazlama kalavasi, lint, neft, neft 
mahsulotlari, gaz kondensati, tabiiy gaz, elektr energiyasi, qim
matbaho, rangli va qora metallar eksport qilllvchi savdo-vosita
chilik korxonalariga, shllningdek, ishlab chiqarish korxonalariga 
tatbiq qilinmaydi. 

Mikrofirma va kichik korxonalar, o'zi ishlab chiqargan mah
sulotlar eksportidan olingan xorijiy valutadagi tllshumni majburiy 
sotishdan olOd etiladi, tabiiy gaz eksptlrti va tranzitini amalga 
oshiruvchi korxonalar bundan mustasno. 
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Ish lab chiqarish korxonalariga tovarlarini cksport qilish uchun 
o'z ishlnb chiqarish mClhsulotlarini rcklama qilish va tashqi bo
zorning markcting tadqi~otlClrini olib borish maqsadida xorijda 
savdo uylan hClmda vakolatxonalnr ochlshga rllxsat benladl. 

fuvar konsignatsiya shartlarida, bnnk kal"olatnomilsi yoki 
siyosiy va tijorat tavakkalchiliklClridan cksport kontraktlarini 
slIg'lIrIalash polisini taqdim ctmasdan cksp0rIchi tomonidan chet 
eldagi korxonCl nomiga: 

- o'z ishlClb chiqargan mahsulot ustav jamg'arlllasida eksport
chining 1I111shi kamida 51 t!Jizni tashkil qiladignn chet eldagi kor
xona nomiga eksporl qilinganda yctkazib bcrilishi mumkin; 

- bojxonadCl rasmiylClshtirilgan kundCln hoshlab IgO kun mo
baynida cksportchi shartnomalar (kontraktlar) asosiua chet cldagi 
korxon,t1ar nOllliga olib chiqilgan tovar);lr bo'yicha valuta tushu
mi Iw,hishini yoxuci llshbll tovClrlClrning O'zbckiston Respllhlikasi 
hlllilldiga qaytarishni la'minlaydi. 

O';bekiston Rcspublikasi Prezidcnlining 2011-yil 7-yanvardagi 
PQ-1464-sonli Qarori bilan tasdiqlangan 2011-2015-yi1lM davrida 
O'zbck i~ton iqt isodiyotida islohotlar ko'lalllini chllqurlasht i rish va 
kcngaYlirish, mmnlakatda ishbilarmonlik llluililini slwkllantirish 
lllczonlarini va b<lholash tizilllini bclgil<lsh va amalga oshirish 
chora-Iadbirlari Davlat dasturiga mllmriq, xorijiy mamlakatlar 
tajribClsician kelib chiqqan holda, tovarlarni elektron dcklaratsiya 
qilish lizimini bosqichma-bosqich joriy ctish nazarda tlltilgan. 
Mazkm hlljjat loyihasi Davlat Bojxona Qo'mitasi tomonidan ish
lab chiqilgan bo'lib, hozirgi vaqtda lllaniilaldor vazirlik va tashki
lotlar lomonidan muvoriqlashtirilmoqda. 

O'zbekiston Respllblikasi Prezidentining 2011-yil 14-yan
vardagi PF-3557-sonli (,Mamlakatda dcmokratik islohotlarni 
yanada chuqurlashtirish va fllqarolik jamiyatini rivojl;:II1tirish 
Konsepsiyasining ustuvor YO'nalishlarini dcmokratik bozor is
lohotlarini chllqurlashtirish va iqtisodiyotni liberallashtirish 
sohasida amalga oshirish bo'yicha chora-ladbirlar to'g'risida.) 
Farmoyishining bajarilishi Yllzasidan, O'zbekiston Respublikasi 
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Bojxona kodeksining yangi tahrirdagi loyihasi ishlab chiqilgan Vii 

Oliy Majlisga ko'rib chiqish uchun kiritilgan. Bojxona qonunchi
ligidan foydalanishni mazkur qonlln loyihasi bilan birxillashti
rish va soddalashtirish maqsadida, amaldagi Bojxona kodeksi va 
O'zbekiston Respubl i kasi ning «Bojxona ta'riflari to'g'risidagi.) 
Qonllni birlashlirilgan hamda xalqaro norma va standartlar bilan 
mllvofiqlashti rilga n. 

O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 2011-yil 25-avgust
dagi PQ-1604-son «BYllrokratik to'siqlarni bartaraf et ish va 
tadbirkorlik faoliyali erkinligini yanada oshirish chora-tadbir
lari to'g'risida.) Qaroriga muvofiq, tovarlarni eksport qilishda 
lo'lanadigan hojxona rasmiylashtirllvi yig'imlarining amaldagiga 
qaraganda o'rtacha 2 marotabaga kamaytirishni nazarda tlltllvchi 
yangi stavkalari tasdiqlangan. 

Mazkur Qarorga 1TI1Ivofiq belgilanganki, 2011-yilning I-ok
tabridan bosh lab tovarlar, ishlar va xizmatlarni eksport qilllvchi 
mikrofirmalar va kichik korxonalar uchun davlat bojxona xizmati 
organlarida eksport kontraktlarini hisobga qo'yish tovarlarning 
bojxona rasmiylashlirllvi jarayonida bcvosita bojxona postlari
da amalga oshiriladi (O'zbckiston Respublikasi Prezidentining 
1997-yil IO-oklabrdagi PF-IX7I-sonli Farmoni bilan tasdiqlan
gan ro'yxatg<t mllvofiq xomashyo tovarlari cksportid<tn 1<tshqari). 
Shllnday qilib, 2011-yil I-oktabrd<tn bosh lab, eksport qilllvchi 
korxonal<tr lIchlln bojxona rasmiylashtiruvi, deklaratsiya qilish, 
sertifikatlashtirish, sanitariya-epidemiologiya nazorati va tovar
larning bojxona rasmiylashtiruvi jarayonida qatnashadigan boshqa 
tashkilotlar faoliyatining bir vaqtning o'zida amalga oshirilishini 
ta'minlaydigan «bir darcha.) tamoyili asosida mexanizmi filOliyat 
yuritmoqda. 

Bundan tashqari, ll1azkur Qarorga ll1L1vofiq, kichik biznes va 
xlIsusiy tadbirkorlik subyektlari tovarlarini eksport qilishga ix
tisoslashtirilgan (,O'ztadbirkoreksport.) tashqi savdo kOll1paniyasi 
tashkil etilgan va LIning asosiy vazifala'ri etib quyidagil<lf belgi
langan: 
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kichik biznes va xususiy tCldbirkorlik slIbyckllariga 1I1arning 
lovmlClrini to'g'ridall to'g'ri cksporl qilish sharlnomalClri bo'yicha, 
shllningdck, xor\idCl tasl1J<il etiladigan savdo lIylari orqali sotishda 
kO'l1laklashish; 

- kichik bizncs va xususiy tadbirkorlik slIbyektlari mahsulol
IMini ~ksport qilishga doir alllaldagi shClflnolllalar garovi asosi
d<ln eksportdan oldingi moliyalaslllirishni lashkil clish; 

kichik biznes va xususiy tadbirkorlik slIbyektlari bUYllrl
malarigCl ko'ra respllblikada ish lab chiqarillllaydigan texllologik 
asbob-lIskllnalar, ehtiyot qismlar, blltlovchi bllyullllar. xomashyo 
va rnateriallarni yelkazib berish; 

- eksporl mahslIlotlarini sertifikallashtirishda kichik biznes 
korxonalariga ko'maklashish. rcklama tadbi rlarin i o'tkazish, 
x<llqaro yarmarkalar va ko'rgazlllalarni tashkil ~lish va qatna
shish, manlltatdor kichik bizncs va xllsusiy tadhirkorlik slIbyekt
Iilfini axborot va maslahClt xizlllatlari bilan t<t'lllinlash. 

O'zbckiston Rcspublikasi Prezidcntining 2011-yil 25-av
gw,tdagi PQ-1604-sonli «BYlIrokratik to'siqlarini bartaraf etish 
va t,tdbirkorlik lllOliyati erkinligini yanad,t oshirish chora-tad
birlari to'g'risida.> Qaroriga mllvoriq, Vazirlar Mahkamasining 
«Birjadan tashqari valuta bozorini yanada rivojlanlirish va mlls
tahkamlash chora-Iadbirlari to'g'risida» 2000-yil 29-iyunda
gi 245-sonli Qarori 5-bandiga o'zgartirishlar kirililgan va bll 
chet el valllta tushumi lushishini kechiklirgan cksporl qilllvchi 
tashkilollarga jarima sanksiyalarini yengillashlirishni nazarda 
tutadi. JlImladan, chel eldan valuta tllsilumi tllshishining bel
gilclIlgan muddatlari o'tgandan keyin 30 bank kllnidan ko'proq 
lTIuddatga kechikishiga yo'l qo'ygan cksportchiga (kichik 
biznes va xususiy tadbirkorlik subyekllari w;hun - 60 bank 
klllli) nisbatan soliq organlari lomonidan quyidagi sanksiyalar 
qo'lIaniladi: 

- valuta tushumi tushishi belgilangan mllddatdan 180 klln
gacha kechikkanda - tLIshmagan valuta mablag'lari summasiga 
nisbatan IO foiz ekvivalentda; 
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- valuta tushumi tushishi belgilangan muddatdan HW kundan 
365 kungacha kechikkanda - tushmagan valuta mablag'lari sum
masiga nisbatan 20 foiz ekvivalentda; 

- valuta tushumi tushishi belgilangan muddatdan 365 
kundan ortiq muddatga kechikkanda - tushmagan valuta 
mablag'lari slImmasiga nisbatan qo'shimcha ravishda 70 foiz 
ckvivalentda; 

- O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 20\ I-yil 30-de
kabrdagi PF-4399-sonli «O'zbekiston Respublikasi Prezidentining 
ayrim hujjatlariga o'zgartishlar kiritish, shuningdek, ba'zilarini 
o'z kuchini yo'qotgan deh hisoblash to'g'risida.) Farmoniga mu
vofiq tovuq go'shtini eksf>0rt qilishni taqiqlash bekor qilingan. 

Bundan tashqari O'zbekiston Respublikasi Prczidcntining 
20\ 2-yil 26-martdagi PQ-l731-sonli «Eksport qiluvchi kor
xonalarni rag'batlantirishni kuchaytirish va raqobatbardosh 
mahsulotlarni eksportga yetkazib berishni kengaytirish horasida 
qo'shimcha chora-tadbirlar to'g'risida»gi Qaroriga muvofiq, ma
halliy tovar (ish, xizmat) ish lab chiqarllvchi korxonalarga qu
yidagi huquqlar hcriladi: 

- xalqaro moliya institutlari, donor mamlakatlar, xorijiy d,1\"
latlar hukllmatlari, hoshqa norezidentlar mablag'lari hisohidan 
O'zbekiston Respllblikasi hududida amalga oshiriladigan loyiha
lar bo'yicha xalqaro tcndcrlarda xorijiy qatnashchilar bilan tcng 
sharoitlarda, jumladan ishlah chiqarilgan tovar (ish,-xizmat)larni 
yctkazib berishga chct cl vallltasida shartnomalar tuzgan holda 
ishtirok etish; 

- O'zbekiston Respublikasi hududida foydalanish nazarda tu
tilgan o'zida ish lab chiqarilgan tovar (ish, xizmat)larni yetkazib 
herishga to'g'rid'lIl to'g'ri hitimlar sharlida norczidentlar hilan 
xorijiy valutada shartnomalar tuzish. 

Belgilanadiki, mazkur bandda ko'rsatilgan shartnomalar f<lqat 
xizmat ko'rsalayotgan vakolatli bankda hisobga qo'yilgan va 
eksport qiluvchi korxonalardek soliq ilr:tiyozlari berilgan holda 
cksport shartnomalariga tcnglashtiriladi. 
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BlInda, mazkllr Qarorga binoan helgilab qo'yilganki. 2012-
yil l-apreldan boshlah yangi qurilish, m,lvjud ishlab chiqarish
l<1r11i modcrnizatsiyalash.va texnologik yangilashga valuta krcdit
lari ho'yicha asosiy qmzni qaylarishga joriy to'lovlar bO'yicha 
YO'naltiriladigan valuta tllshllllli qislllini vakolatli hanklmga maj
buriy sotishdan asosiy qarz h,llamom to'lab ho'linadigan mlld
dalga qadar ozod qilinadi. 

Sitillni hoshqarish tizimlarini joriy clish, mahslllollarning 
xalqaro standartlarga 111uvofiqligini sertifiki:ltsiYi:ldi:ln o'lki:lzish, 
shuningdek, lahoratoriya lesllari va sinovlarini o'lki:lzish kom
plekslarini xarid qilishga YO'naltiriladigan mahlag'larga yangi 
tcxnologik u5kunCllarni sotih olishdCl nazarda lUlilgCln Y<lgona 
soliq lo'lovi bO'yicll<1 soliq solinadigan hazani kamaytirishning 
amaldagi tartihi mikrolirm,llar va kichik korxonalar lIchlln lalhiq 
cl ilsin. 

Mazkllr qarorga hinoan lijomt hanklariga eksport opcralsi
yalari bo'yicha tilktoring xizmallarini alllalga oshirishning chek
langan muddatini 60 kundan 90 kungi:l uzaYlirgan holda cksporl 
opcratsiyalari ho'yicha tilkloring xizmatlarini amalga oshirish 
hajlllini kengaytirish tavsiya etilsin. 

O'zhekislon Respuhlikasi Prelidenlining 2012-yil lX-iYllldagi 
PF-4455-sonli <dshbilarlllonlik muhitini yanada tllhdan yax
shilash va tadhirkorlikka yanadCl keng erkinlik berish chora-tad
hirlari to'g'risida,>gi Farmoniga muvofiq, 2012-yilning l-avgus
tidan bosh lab, ladbirkorlik faoliyali (shuningdek, eksportchilar) 
uchun shart-sharoitlarni YllJ1ada yaxshilashga yo'naltirilgan aniq 
me'yor va chora-tadbirlar joriy qilingan. Mazkur Farmonga bi
noan, qonunchilikni takomillashtirish va ishbilarmonlik muhi
tini yanada tubdan yaxshilashga hamda tadbirkorlikka yanada 
keng crkinlik berishga yo'nallirilgan tadbirlarni amalga oshirish 
bo'yicha 20]3-2014-yillarda joriy etilgan kompleks chora-Iadbir
lar Dasturi tasdiqlangan. 

Mamlakatimiz hukumati tomonidan tashqi savdo siyosatining 
oqilona tarzda yuritilayolganligi tashqi iqtisodiy aloqalarning 
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jadal sur'atlarda rivojlanishini ta'minlamoqda. Ushbll barqaror 
rivojlanish sur'atlarini ta'minlash mamlakatimizning xalqaro 
moliya 1l111nosabatlari tizimida munosib o'rin egallashida mllhim 
ahamiyat kasb etadi. 

15.4. O'zbekistonning xalqaro valuta-kredit tashkilotlari bilan 
o'zaro hamkorlik aloqalari 

Mamlakatimiz mustaqillikka erishgach erkin ochiq bozor iqti
sodiyotini shakllanlirish, rivojlantirish va takomillashtirish uchun 
zarur bo'lgan siyosiy, huquqiy, ijtimoiy, iqtisodiy va tashkiliy asos
larni barpo ctish yillari sifatida munosib tarixiy voqelikka aylan
di. Shllningdck, mamlakalimizda barqaror bank tizimi yaratilishi 
hilan xalqaro moliyaviy ll1unosabatlar ko'lami yanada kengayib 
bordi. bll holat o'z navhatida xalqaro moliya institlltlari va tijo
rat banklari o'rlasida o'zaro hamkorlik aloqalari rivojlanishiga 
qulay shart-sharoitlar yaratdi. Hozirgi kllnda mamlakatimiz tijo
rat banklari hall1da xalqaro moliya institutlari o'rtasida bir qator 
samarali loyihalar amalga oshirilmoqda, hll esa rcsplIhlikamiz 
iqlisodiyotining taraqqiy ctishida mllstahkam rol o'ynamoqda. 

BlIgllngi kllnda xalqaro moliyaviy institlltlarning amaliy alo
qalariga qisqacha to'xtaladigan bo'lsak, 1I1ardan Xalqaro Yalllta 
Fondi (XYF), Jahon hanki, Yevropa Tiklanish va Taraqqiyot 
Banki (YTTB), Osiyo Taraqqiyot Banki (OTB) kabi yirik moli
yaviy tashkilotlar hilan juda izchil va faol ishlar olib horilmoqda. 
Mazkllr tashkilollar biz tan lagan yo'l va amalga oshirilayotgan 
islohotlarning to'g'ri ekanligiga qat'iy ishonch hosil qilganliklari 
lIchlln ham yaqin hamkorlik aloqalarini olib bormoqdalar. 

O'zbekiston Respllblikasi Oliy Kengashining 1992-yil 2-iyul
da O'zbekiston Respublikasining <.Xalqaro valuta fondi (XYF) 
ga a'zolik to'g'risida»gi qarori qablll qilindi. O'zbekiston Res
pllblikasi 1992-yil 21-sentabrda XYFga a'zo bo'lib kirdi hamda 
Yazirlar Mahkamasining 93-F raqamli 1993-yil 27-ll1artdagi 
Farmoyishiga mllvofiq respllblikaning XVF imzo kvotasiga to'lov 
amalga oshirildi. 

399 



O'zbekiston Respublikasining Markaziy Banki xalqaro moliya 
tashkilotlarining aloqa agentligi va avuarlar depozilariysi hisob
lanadi va O'zbekiston f{espublikasining mazkur muassasalarga 
a'zoligi bilan bog'liq operatsiyalarni amalga oshirish vakolaliga 
ega. 

O'zbekiston Respllhlikasining hllkllmati hilCln kclishgan holda 
Moliya vazirligi va Markaziy Bank Yllqorida qayd ctilgan xalqaro 
lashkilotlar oldidagi qarz mablag'lar olish, to'lov loizlarini bc
rish va resplIblika nomidan qarz majburiyatlarini joylashtirish 
bilan bog'liq moliyaviy majburiyatlarning o'z vaqlida bajarishni 
ta'minlaydi. 

O'zbekistongCl XYFning missiyasi texnikaviy yordam ko'rsatish 
va hukllmalda hamda O'zbekiston Respllblikasi Markaziy Banki
da konsultatsiyalar o'tkazish maqsadida muntazam kelib lUradi. 
Missiyaning faoliyati iqtisod, moliya sho'basi va slatistika soha
sidagi ishning ahvolini o'rganishga, shllningdek, kcyingi iqtisodiy 
islohotlar yo'nalishini aniqlashga qaratilgan. 

XYF ekspertlarining o'rganishlari natijasi ho'yich<l t<lvsiya va 
analitik maleriallar ishl<lb chiqiladi, makroiqtisodiyot sohasidagi 
mavjud muammolarni hal qilish yo'llari haqiua tClvsiyalar tay
yorlClnCldi, bular barchClsi Markaziy Bank tomonidan amaliyotda 
hisobga olinadi. 

Bundan tashqari XYF bilan bitimning <,Yaluta tartibiga 
nisbatan majburiyatlar» moddasiga muvofiq Fond missiyasi bir 
yilda kamida bir marta O'zbekistondagi joriy makroiqtisodiy 
va valuta siyosatining obzorini o'tkazadi. Missiya ishi natijalari 
bo'yicha tegishli hisobot tayyorlash bilan birga XYF ijrochi di
rektorlari kengashi mllhokamasiga olib chiqiladi. 

Xalqaro Yaluta Fondi ekspertlari bilan birgalikdagi hamkorlik 
va ishlash muayyan ijobiy natijalarni berdi. 

XYF bank qonunchiligini, buxgaiteriyaning hisobga 
olish hisob raqamlari yangi rejasini xalqaro standartlarga muvo
fiq ishlab chiqishga, shuningdek, hisobga olish va hisobotning 
yangi tizimini joriy etishga ko'maklashdi, bu bank nazorati sa-
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marasi va uning me'yoriy negizi darajasini oshirish imkonini 
berdi. XVFning texnikaviy ko' magi to'lovlar elektron tizimini 
joriy ctish va statistika ma'lumotlari yig'ish tizimini yaxshilash
ga olib keldi. 

XV F krcditlari milliy valutani qo'llab-quvvatlash, to'lov ba
lansini ll1L1stahkamlashga ajratildi va bevosita O'zbekiston hukll
matiga beriladi. 

XVF rahbariyati va ekspertlari texnik yordam berish va Hu
kllmat hamda Markaziy Bankda maslahatlar o'tkazish maqsadida 
bir nccha bor O'zbekiston Respublikasiga tashrifbilan keldi. 

O'zbekislon Respublikasi va XVF tomonidan iqtisodiy va 
moliyaviy masalalar bo'yicha imzolangan Memorandumda res
pllblika iqlisodiyoti islohotini davom ettirish, valllta bozorini 
erkinlashtirish, xalqaro joriy operatsiyalar bo'yicha milliy valu
tani ayirboshlash qilinishi ta'minlash uchun zarllr sharoitlarni 
yaratish bo'yicha aniq chora-tadbirlar ko'rsatilgan. 

1992-yil sentabr oyidan boshlab O'zbekiston Respllblika
si Jahon bankining tcng hllqllqli a'zosi hisoblanadi. 1992-yil 
2-iYlllda O'zbckiston Respublikasining «Xalqaro valllla fondi. 
Xalqaro tiklanish va laraqqiyot banki, Xalqaro taraqqiyot as
sOlsiatsiasi, Xalqaro moliya korporatsiyasi, lnvestilsiyalarni 
kalolatlash bo'yicha ko'p tomonlama agentlikda O'zbckistoll 
Respublikasining a'zoligi to'g'risida»gi Qonuni kuchga kirdi. 
Hozir Toshkentda Jahon bankning vakolatxonasi faoliyat Yllrit
moqda. 

Jahon bankining mamlakatga ko'mak bcrish bO'yicha 
mo'ljallangan Strategiyasi doirasida Davlatning lIstuvor 
yo'nalishlarini qo'lIab-quvvatlash lIchun amalga oshirilayotgan 
daslurlar lo'plami asosiy 4 yo'nalishga qaratilgan: 

I) iqtisodiy o'sish uchun sharoitni yaxshilash; 
2) qishloqlarda iqtisodiy o'sish imkoniyatlarini oshirish; 
3) aholiga xizmat ko'rsatish samaradorligini oshirish; 
4) atrof-muhitni boshqarish hamda gtobal ommaviy ehtiyoj

laming taqdim etilishi. 
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Hozirgi kunda mamlakatimizda Jahon banki bilan hamkor
likda quyidagi loyihalar amalga oshirilmoqda: 

- Qishloq xo'jaligi iorxonalarini qo'lIah-quvvatlash loyihasi: 
Irrigatsiya infratuzilmalari va drenajlarni rekonsruksiya qi

li~h loyihasi; 
Maktah la'limini rivojlantirish loyihasi: 

- Farg'ona vodiysida suv resurslarini hoshqarish loyihasi; 
-- Sarnarqand va Buxoro shaharlarida quvurlar tizimi va loza-

I.lsh inshootlarini rekonstruksiya qilish loyihasi: 
- Sanoat korxonalarida energiya s(lmaradorligini oshirish 

loyihasi; 

Sirdaryo viloyatida suv ta'minolini yaxshilash loyihasi; 
- Tallimarjon issiql ik elektr stansiyasi (I ES) qurilishi loyihasi; 
- Sog'liqni saqlash lizimini modcrnizalsiyalash loyihasi (Sa-

lornallik-3); 
- Elektr energiyasidan foydalanishlli nazorat qilish va hisoh

lashning avtomatlashgan lizirnini joriy elish loyihasi; 
Olot va Qorako'l turnanlarida suv ta'minotini yaxshilash 

loyihasi va boshq. 
Mamlakatirnizning Osiyo Taraqqiyot Banki bilan o'zaro 

harnkorlik aloqalari yetarli darajada f(lol rivojl(lnih horrnoqd(l. 
O'zbekiston Respublik(lsi 1995-yilda Osiyo Taraqqiyot Eankiga 
(OTB) (I'ZO bo'lgan. 

O'zbekistonda OTE bilan hamkorlikd(l arn(llga oshirilayotgan 
dastur va loyihalar 4 ta muhim sohalarga yo'naltirilgan. Bular: 

qishloq xo'jaligi; 
- xususiy tadbirkorlikni rivojlantirish; 
- transport va bojxona tranziti sohalarida mintaqaviy ham-

korlik; 
- bolalikni himoya qilish va boshlang'ich ta'limni egallashga 

qaratilgan ijtimoiy xizmatlarni takomillashtirish. 
OTB va O'zbekiston o'rtasida 2011-20l5-yillarda infratu

zilma, transport va aloqa tarmoqlarini rivojlantirishni jadal
lashtirish dasturi doirasida Maroqand - Qarshi uchastkasida 
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temiryo'lIarni elektr energiyasi bilan ta'minlash loyihasi, qishloq 
joylarda tasdiqlangan namunaviy loyihalar asosida uy-joy qurili
shi loyihasi, Andijon shahrida suv ta'minoti va sanitariya xizmat
larini yaxshilash loyihasi, Jizzax viloyatining Zafarobod va Ar
nasoy tumanlarida, shuningdek, Qoraqalpog'iston Rcspublikasi 
va Xorazm viloyatida qishloq aholi punktlarida suv ta'minotini 
yaxshilash loyihasi, elektr energiyasidan foydalanish samarador
ligini oshirish hamda elektr energiyasini nalOrat qilish va hisob
lashning avtomatlashgan tizimini joriy etish loyihasi bo'yicha bi
timlar imzolangan. 

Shu bilan birqatordCl OTB va mamlakatimiz hukumClti o'rtasida 
Quyosh energiyasi bo'yicha qo'shma xalqaro ilmiy tadqiqot insti
tutini tashkil etish to'g'risida Memorandum imlOlangan. Mazkur 
Mell10randumga asosan OTB tomonidan quyosh encrgetikasini 
rivojlantirish loyihalarini amalga oshirishga mablag'lar ajratilishi 
ko'zda tutilgan. 

O'zbekistonda Osiyo Taraqqiyot Banki bilan amalga oshiril
gan dasturlar va loyihalar xususan qishloq xo'jaligi, xususiy tad
birkorlikni rivojlantirish, irrigatsiya, suv resllrslarini boshqarish, 
transport va bojxona tranziti hamda bolalikni muhofaza qilishga 
yo'naltirilgan ijtill10iy xizmat ko'rsatish turlari va boshlang'ich 
ta'lill1ni yaxshilash kabi sohalarni qamrab olgan. 

O'zbekiston 1992-yildan YevropCl Tiklanish va Taraqqiyot 
Banki a'lOsi hisoblanadi. YTTB O'zbekistonda xususiy scktorni 
rivojlantirishni qo'lIab-quvvatlashni amalga oshiruvchi cng yirik 
investorlClrdan biri hisoblanadi. 

YTTB O'zbekistonda o'z faoliyati yettita yo'nalishini bclgiladi. 
Bular quyidagi sohalarni rivojlantirishga qaratiladi: 

ll10liya sektori va bank infratuzilmasi; 
kichik va o'na korxonalar; 
bolOr infratllzilll1asi; 
energetika majmuasi; 
paxtani qayta ishlash va yengil san~atning boshqa tarmoq-

lari; 
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-- sayyoh I i kin fratllzil masi; 
- lahiiy resurslarni o'zlashtirish_ 
O'zhckisloll Islom "araqqiyol Bankiga 2003-yil 3-scntabrda 

;j'ZO bo'lih kirgan. Ushbu bank lomollidan maml,lkalimizua 
qator loyihalarni moliyalashtirish amalga oshirildi, jumladan, 
Illinlaqaviy ICI lihhiy yordam markazlarilli {mllr jihozlar hilan 
ta'milllash, cleklr cnergiyasi lIzatish larmoqlarini qurish, kichik 
\/,1 xlIsllsiy hizlles lIchun moliyalashlirish liniyalari, kollejlar va 
umlllllta'lim maklablarini qurish va jillOllash, davlal moliya
silli hoshqarish islohollarini o'tkazishga ko'm'lklashish va bosh
qalClr. 

2006-yilda Islolll Taraqqiyot Banki missiyasining O'zhekistonga 
tashril"i doirasida Islom Taraqqiyol Banki va O'zbckislon RcsplIb
likasi hllklllllali O'rlasida 2007-2009-yillard,lgi uch yillik hamkor
lik uasturini ishlab chiqish to'g'risida Memoralldulll illlzolandi. 
Shll hilan hirgalikua ITB boshqarllvchilar kcngashining 29-yil
lik yig'ilishi doirasida O'zbekislon Xusllsiy scklorni rivojlantirish 
bo'yicha Islom korporatsiyasiga £1'10 ho'lih kirdi. lishbll korpo
ratsiya xlIsllsiy scktorni moliyalashtirishua lilOl ishlirok etllloqda, 
shun i ngdek, korxonalarni qayta qurish va xlIsusiylasht i rish das
turlarini amalga oshirishda davlal va xusllsiy scklorga maslahat 
xizmatlarilli ko'rsatib kelmoqda. 

Hozirgi kunda Islom Taraqqiyot Banki tOlllonidall O'zbekiston 
Respublikasidll kichik biznesni riYojlantirish, energelikll, sog'liqni 
saqlash, la'lim kabi sohalarga yo'naltirilgan 11 loyihani amalgll 
oshirish uchun 140,22 Taraqqiyot Banki va O'zhekiston Respub
likasi hllkllmali o'rtasida 14 loyihani o'z ichiga olgan hamkorlik 
dasturi ish lab chiqilgan. Mazkur dastur doirasida la'lim, sog'liqni 
saqlash, inrrlltuzilmani riYojlantirish (SUY ta'minoti, uy-joy kom
Illunal xo'jaligi ya boshq.), energelika, kichik biznesni riYojlanli
rish, qishloq xo'jaligi kabi sohalarni moliyalashtirish ko'zda tll
tilgan bo'lib uning umumiy qiymali 418,15 mln AQSH dollarini 
tashkil etadi. 
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Hozirda Islom Taraqqiyot Banki O'zbekiston hamkorlik 
qilayotgan xalqaro moliya institutlari orasida yetakchi o'rinlardan 
birini egallab, mamlakat iqtisodiyotida tarkibiy o'zgarishlarni 
amalga oshirishda muhim ahamiyat kasb etadi. 

O'zbekiston Respublikasining Islom Taraqqiyot Bankiga qisqa 
vaqt oralig'idagi a'zoligi mobaynida, Bank bilan moliyaviy va 
lexnik hamkorlik barqaror rivojlanib, ijobiy istiqbollarga ega bo'ldi. 

O'zbekislonga bank tomonidan sog'liqni saqlash, ta'lim, ir
rigalsiya va melioratsiya, energetika, SllV ta'minoti, kommu
nal xo'jalik, yo'l inrratuzilmasini rivojlantirish, kichik biznesni 
qo'llab-quvvatlash kabi sohalarda 15 ta loyihani amalga oshirish 
uchun 463,g million AQSH dollari ajratilgan. 

Islom taraqqiyot banki Boshqaruvchilar kengashining har 
yil o'tkaziladigan va Jidda shahrida bo'lib o'tgan 36-yig'ilishi 
davomida O'zbekiston Respublikasi bilan Islom Taraqqiyot Banki 
o'rtasida 201 1-2013-yilIarga mo'ljalIangan lIch yillik Daslur
ni amalga oshirishga doir hamkorlik to'g'risida Memorandum 
imLOlandi. Unda infraluzilmaviy loyihalarni moliyalashlirish 
ko'lamini ko'paytirish va lImllmiy qiymati 655,5 million dolIarni 
tashkil ctgan II ta loyihani amalgCl oshirish nazarda tutilgan. 

Yuqoridagilarga asoslangan holda, shuni xulosa qilishimiz 
mUlllkinki, Xalqaro Valuta Fondi, Jahon Banki, Ycvropa Tikla
nish va Taraqqiyot Banki, Osiyo Taraqqiyot Banki hamda Is
lom Traqqiyot Banki mamlakatimizda qator istiqbolli loyihalar
ni amalga oshirishda o'zining mablag'larini ajratish bilan filOl 
ishtirok etmoqda. Shllningdek, mamlakatimizdagi bir qator in
veslitsion loyihalarni amalga oshirishda ham mazkur lashkilot
larning o'rni mllhimdir. 

15.5. O'zbekistonning integratsion birlashmaJardagi 
faoliyati 

O'zbekiston Respllblikasi muslaqillik yillarida stratcgik man
raatlarini takomillashtirib borib. dllnyonjng turli joylarida va ay
niqsa, Markaziy Osiyo mintaqasida barqarorlikni mllslahkamlash 
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sohasida xalqaro va mintaqaviy tashkilotlar bilan faol llilmkor
likni yo'lga qo'ydi. 

O'zbekistonning jahon mamlakatlari bi lan iqtisodiy intcgratsi
yalashuvi milliy iqtisodfyot samaradorligini oshirishning muhim 
omili hisoblanadi, shuningdek, fan-tcxnika taraqqiyotini jadal
lashlirishga, millatlar va elatlaming yaqinlashuviga, aholi tlIr
mush dar<ljasini oshirishga yordam bcradi. 

Mamlclkatlarning muayyan integrarsion tashkilot doirasid,1 
hirlashuvi, ular o'rtasida mahsulotlar, xiLlnatlar va kapital ha
rakati bi/an bog'liq rnunosabatlar rivojlanishiga ijobiy ta'sir 
ko'rsatadi. Shu bilan birgalikda, mamlakatlar o'rtasida yangi 
texnologiyalarning erkin tarqalishiga, Lilarning ll1illiy iqtisodiyot
larda ish lab chiqarish tarmoqlarini rivojlantirish jarayoniga joriy 
etilishiga qulay zamin yaratadi va pirovardida iqlisodiyot barqa
rorligiga erishishga ko'maklashadi. 

O'zbekistonda iqtisodiy integratsiyani rivojlantirish siyosati av
valo, ll1illiy iqtisodiyotning barqaror darajada o'sishini ta'minlash 
hamda jahondagi taraqqiy etgan mamlakatlar qatoriga kirishigCl 
yo'naltirilgCln. 

Xalqaro iqtisodiy integratsiya jarayoni kuchayishi bClrobClfiti,I, 
O'zbekiston RespublikClSi Markaziy Osiyo, M DH davlatlari, Yc\,
ropa Ittiloqi mamlakatlari bilan hamkorlik aloqalarini rivojlan
tirib bormoqda. 

O'zbekistonning Shanxay hamkorlik tashkiloti, MDH va 
Iqtisodiy Hall1korlik Tashkiloti kabi integratsion birlashmalar
d<l ishtirok etishi mall1lakatimizning jahon xo'jaligidagi o'mini 
yanada mustahkamlashda muhim o'rin tutmoqda. 

Mall1lakatill1iz 2001-yil iyun oyida Shanxay hamkorlik tash
kilotiga (SHHT) a'zo bo'lib, uning muassisi va teng huquqli qat
nashchisiga aylandi. 

O'zbekiston Respublikasi hamda Shanxay hamkorlik tashkilo
tiga a'zo davlatlar hududida akkreditatsiyadan o'tkazilgan qo'shll1<1 
korxonalar va vakolatxonalar soni xo'jalik subyektlari darajasida 
kooperatsiyaviy aloqalarning faol rivojlanayotganidan dalolat beradi. 

406 



2012-yil I-yanvar holatiga ko'ra O'zbekiston Respublikasi 
hlldudida Shanxay hamkorlik tashkilotiga a'zo davlatlar inves
IOrlari ishtirokida 1601 ta korxona faoliyat yuritayotgan bo'lib, 
1I1ardan 270 lasi 100 foiz xorijiy sarmoya hisobiga tashkil etil
gan. 

O'zhekislon Respublikasi Tashqi iqtisodiy aloqalar, investitsi
yalar va savdo vazirligida Shanxay hamkorlik lashkilotiga a'zo 
davlatlar firma va kompaniyalarining 178 ta vakolatxonasi ak
kreditatsiyadan o'tkazilgan. 

Shanxay hamkorlik tashkilotiga a'zo davlatlar hukllmat rah
barlari Kengashining qarori bilan (,Ko'p tomonlama savdo iqti
sodiy hamkorlik dastllri.> tasdiqlandi. Shanxay hamkorlik tashki
lotiga a'zo davlatlar tomonidan mazkur Dastllrni amalga oshirish 
YlIzasidan qisqa muddatli, o'rta muddatli va uzoq muddatli bos
qichma-bosqich tadbirlar Rejasi ishlab chiqilgan. 

2006-yil 22-avguslda Toshkentda Shanxay hamkorlik tashki
lotiga a'zo davlatlar tranzit imkoniyatlarini rivojlantirish bo'yicha 
Maxslls ishchi guruhning lIchinchi yig'ilishi bo'lib o'tdi. MaxslIs 
ishchi gurllh yig'ilishining natijalari bo'yicha, Shanxay hamkorlik 
lashkiloti doirasida Iransport sohasidagi loyihalarni tezlashtirish 
maqsadida qllyidagi ikki loyihani asosiy loyihalar sif~llida amalg<l 
oshirish bclgilah olindi: 

- E-40 xalqaro transport yo'nalishi tarkibida, Qig'och daryosi 
bo'ylab ko'prik qurilishi bilan (Nolgograd-Astraxan-Atirau-Baynall
Qo'ng'irot» va «Oqtov-Baynall-Qo'ng'irot.> avtomobil yo'lIarini bir 
vaqtda va o'zaro mos ravishda qurishni amalga oshirish; 

- Qashg'ar shahrida multimodal tashishlar lIChlln yuk or
tish tcrminalining qurilishi bilan «O'sh-Saritosh-Irkeshtam
Q<lshg'ar», (,Bratst vo- Dusha nbe- Djirgatal-Ka ram i k-I rkeshtam
Qashg'ar» avtotransport yo'nalishini rivojl<lntirish. 

Hozirda O'zbekiston Respllblikasi tomonidan Shanxay ham
korlik tashkiloti doirasid<l savdo iqtisod, tr<lnsporl kommuni
katsiya, investilsiya va boshqa sohalarda namkorlik faoliyati izchil 
davom etmoqda. 
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MOH tashkil qilingan dastlabki kllndan bosh lab, O'l:bckiston 
resplIblikasi iC]tisodiy integralsiyani chllqurlashlirish, hamkorlik 
;doqalarini mlltahkaml~sh va kengaytirish, boshqa davlatlarning 
ieh ki ish la riga <Ira lash masl i k I a rafdori bo'lgil n davlat lar qatoridan 
()'rin nidi. O'zbckislon Respllblikasi MOHning asosiy va lafllloq 
org<mlarining faoliyalida ishtirok ctadi. 

O'zbekiston MOH barcha ishtirokchi davlilllar lIChlln milksi
ilia I ijtimoiy-iqlisodiy samaraga erishish maqs,ldida xo'jalik ja
rclyonlarini tarlibga solishda mllvofiC]lashtiruvchi rolini bajarishi 
kerak deb hisoblaydi. 

MDHga a'zo ll1allllakatlar bilanll1unosabatda O'zbekislonning 
o'rni qllyidagilardan iborat: 

- MDHning barcha a'zo ll1all1lakatlari lllilnfaatlmini teng 
huquqliligini e'liborga olgan holda, iqtisodiy inlegr<Hsiyaning us
lllvor yo'nalishda bo'lishini la'minlash; 

- O'zbekiston Resrmblikasi o'zaro ll1anfaatli hamkorlik qi
lishda intiluvchi ixtiyoriyligi tamoyilini saqlash tarafdorligi va 
hoshC]alar. 

Hozirgi vaqtda Hamdo'sllik o'z taraqqiyotining yangi bos
qichiga qadam qo'ydi. Qabul qilingan MDHning bundan keyingi 
laf(lqqiyoti Konsepsiyasi va uni amalga oshirish rejasida barcha 
ishlirokchi davlatlar tornonidan Hamdo'stlik faoliyatining lIstllvor 
YO'nalishlari: iqtisodiy integratsiya, gllmanitar sohada, xav/siz
likni ta'minlash, xalqaro xavfsizlik va barqarorIikni ta'minlash 
va ll1ustahkamlash, jinoyatchilik, yangi xavf-xatar va tahdidlarga 
qarshi kurash sohalarida hamkorlik masalalari o'z aksini topdi. 
Shuningdek, Konsepsiyada siyosiy aloqalarni chuqurlashtirish, 
muvofiqlashtirilgan migratsion siyosatni ishlab chiqish, ekologik 
muammolarni birgalikda hal qilish, favqulodda vaziyatlarni oldini 
oIish va tabiiy ofatlar oqihatlarini bartaraf etish zaruriyati e'tirof 
etildi. 

Mazkur hujjatlarning qabuI qiIinishi bilan Hamdo'stlik bu
gungi kundagi voqelikka, integratsion aloqalarning amaliy sama
radorligini oshirishga, harchCl hamkorlik sohalarini uyg'lInlikda 
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rivojlantirishga moslashtirish bo'yicha muhim va samarali faoli
yatini amalga oshirish uchun muhim dasturga ega bo'ldi. 

Shu mllnosabat bilan qabul qilingan qarorlarning bajarilishini 
ta'minlash MOH doirasidagi aloqalar samaradorligining mllhim 
sharti hisoblanadi. 

O'zbekiston Respublikasining MOHga a'zoligi unga bir qator 
mllhim vazifalarni hal qilish imkonini beradi. JlImladan: 

- aholi iste'moli lIchun zarur mahsulotlarni ish lab chiqa
rishga yo'naltirilgan kooperativ xo'jalik aloqalarini rivojlantirish 
va takomillashtirish; 

- MOHning bir qator mahsulotlarini milliy bozordagi mav
qeini saqlash; 

- MOH doirasida xomashyo resllrlaridan samarali foydala
nish; 

- O'zbekistonning lIchinchi mamlakatlarga eksport-import 
town oqimiga xizmat ko'rsatllvchi transport kommllnikatsiyalari
dan kafolatli va xatarsiz foydalanish. 

1992-yilda O'zbekiston Respllblikasi Iqtisodiy Hamkorlik 
Tashkiloti (IHT)ga a'zo bo'ldi. Mazkur tashkilot Afg'oniston, 
Eron, Qozog'iston, Ozarbayjon, Pokiston, Turkmaniston, Tojikis
ton, Turkiya, O'zbekiston singari davlatlar o'rtasidagi kelishllv 
asosida tllzilgan. I HT a'zolari iqtisodiy rivojlanishga qaratilgan 
ko'p tomonlama mintaqaviy hamkorlikni o'zida mujassam etgan 
maqsad va vazifalarni amalga oshirishadi. 

I HT a'zosi hisoblangan mamlakatlar o'rtasidagi savdoni 
rivojlantirish maqsadida boshqa mintaqalardagi va jahon savdo 
amaliyotidagi tajribalarga tayangan holda erkin savdo mintaqa
sini joriy et ish sari harakal qilinmoqda. (HT o'ziga a'zo mam
lakatlarning tashqi iqtisodiy faoliyatini rivojlantirishda muhim 
o'rin tlltmoqda. 

Xulosa qilib aytganda, O'zbekistonda tarixiy jihatdan qisqa 
bir davrda xalqaro moliya munosabatlarini yo'lga qo'yish va 
rivojlantirish borasida bir qator ijobiy'ishlar amalga oshirildi. 
O'zbekiston o'zining tinchliksevar, yaxshi qo'shnichilik, o'zaro 
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/()ydali harn korl i kka qarat ilgan siyosati va faol iyali bi lan but un 
dLlnyoga tanildi, jahon hamjamiyatida o'zining rnLlnosib o'rnini 
egalladi harnda Lining m'ivqei yildan-yilga mllstahkamlanib bor
rnoqda. 

Tayanch so'z I'a ihorlllllr 
lnvcstitsiya, cksport va import, qO'shilgan qiYlllat solig'i, aksiz 

sol ig'i, tovar konsignatsiya shartlari, bank ka/iJlatnomasi, M DH, 
IHT, SHHT. 

Takrorlash uchun savollar: 
I. Tashqi iqtisodiy faoliyat deganda nilllani tllshllnasiz? 
2. Tashqi iqtisodiy filoliyat slIbyckti sifatida O'lhekiston Res

pllhlikasining tasarruliga nirnalar kiradi? 
3. O'zhckiston Respublikasining tashqi iqtisodiy faoliyat so

hasidagi asosiy vazifalarini ayting. 
4. O'zbckislon Respublikasi tashqi iqlisoliiy f;\Oliyatining 

(I~osiy tamoyillari nimalardan ihorat"! 
5. O'zhekislonda tashqi iqlisodiy faoliyat sohasida qabul qilin

g(lll hllqllqiy lllljjatlarni ayting. 
6. Tashqi iqtisodiy faoliyatni davlat tOlllonidan lartibga sol ish 

nilllalarni o'z ichiga qamrab olgan? 
7. O'zbekistonda lashqi iqlisodiy faoliyalni lakomillashtirish 

va rivojlantirishning ustllvor yo'nalishlarini izohlang. 
H. O'zbekistonda eksport qiluvchilar faoliyatini rag'batlantirish 

lIchlln qanday imtiyozlar yaratilgan? 
9. O'zbekistonning xalqaro valula-krcdit tashkilotlari bilan 

o'/aro hamkorlik aloqalarini izohlang. 
10. O'zbekiston qanday intcgratsion birlashrnalarda ishtirok 

etadi? 

Muslaqil o'rganish uchun lopshiriq/ar 
I. O'zbekistonning tashqi savdo hajmi o'zgarishini tahlil 

eling. 
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2. O'zbekistonning xalqaro valuta-kredit tashkilotlari bilan 
o'zaro hamkorlikdagi loyihalarini o'rganing. 

3. O'zbekistonda tashqi iqtisodiy faoliyatni tartibga soluvchi 
huquqiy hujjatlarni o'rganing. 

4. Asosiy terminlar lug'atini tuzing. 

Test savollari 

I. Tashqi iqtisodiy faoliyat deganda -
A) O'zbekiston Respublikasi davlat idoralarining, yuridik va 

jislllolliy shaxslarilling xorijiy davlatlar, ularnillg yuridik va jis
moniy shaxslari, xalqaro tashkilotlar bilan o'zaro foydali ham
korlik o'rnatishga, bunday hamkorlikni rivojlantirishga qaratilgan 
jami amaliy harakatlari tushulliladi. 

B) milliy xo'jaliklar o'rtasida o'zaro barqaror aloqalarilling 
rivojlanishi hamda mchnat taqsimoti Ilegizida yuzaga kelgan 
mamlakatlarning iqtisodiy, ijtimoiy-siyosiy va madaniy jihatdan 
birlashuvi. 

C) milliy xo'jaliklarning o'zaro moliyaviy munosabatlarini 
tartibga soluvchi jarayon. 

D) mamlakatlar o'rtasidagi mahsulotlar, xizmatlar va kapital 
harakati bilan bog'liq 1l111nosabatlarga cheklovlar qo'yili~hi jara
yoni. 

2. O'zbekiston Rcspublikasi tashqi iqtisodiy faoliYCltini tartib-
ga soluvchi asosiy qonunchilik hujjatini ko'rsating. 

A) <,yalutani tartibga sol ish to'g'risida.>gi Qonun. 
B) «Tashqi iqtisodiy rCloliYClt to'g'risida.>gi Qonun. 
C) «Chet el investitsiYCllari to'g'risida.>gi Qonlln. 
D) «Boj ta'rifi to'g'risida'>gi Qonun. 
3. O'zbekiston Respublikasi Xalqaro valllta fOlldiga qachon 

a'zolikka qablll qilingan? 
A) mazkur fondga a 'zo emas. 
B) 1992-yil 21-sentabrda. 
C) 1994-yil 15-avgustda. 
D) 1995-yil 12-martda. 
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4. O'zbekiston Respllblikasi Osiyo Taraqqiyot Bankiga qaysi 
yilda a'zolikka kirgan? 

A) 1995-yild,1. 
B) 1992-yilda. 
Cl 1993-yilda. 
D) 2001-yilda. 
5. O'zbekiston RCspllblikasi lslom Taraqqiyot Bankiga qachon 

a'zolikka kirgan? 
A) 2004-yil IO-sentabrda. 
B) 2002-yil 5-mayda. 
C) 2005-yil l6-aprelda. 
D) 2003-yil 3-scntabrda. 
6. O'zbekiston Respllblikasi Shanxay hamkorlik tashkilotiga 

(ShHT) qachon a'w ho'lib kirgan? 
A) 2001-yil iyun oyida. 
B) 2002-yil may oyida. 
Cl 2003-yil iYllll oyida. 
D) 1999-yil avgust oyida. 
7. O'zbekistoll Respublikasida bcvosita tashqi iqtisodiy 

l~lOliYHtlli nazarat qilllvchi dHvlat organi qaysi qatorda to'g'ri 
ko'rsatilgan? 

A) O'zbekiston Rcspublikasi Mark<tziy Hanki. 
B) O'zbekiston Respublikasi Moliya vazirligi. 
Cl O'zbckiston Rcspublikasi tashqi iqtisodiy aloqalar, inves

titsiyalar va savdo vazirligi. 
D) O'zbckiston Respublikasi Davlat Soliq qo'mitasi. 
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ASOSIY TUSHUNCHALAR 

Aktiv to'lov balansi - to'lov balunsida tushumlar summasi 
to'lovlar summasidan ortiq bo'ladi. 

Arbitrajchilar - bir vaqtning o'zida turli bozorlarda, turli narx
lar asositla moliyaviy resursni sotib olish VCl sotish orqali foyda 
ko'radigan jahon moliya bozori ishtirokchilari. 

Asean - 1967-yilda Bruney, Vyetnam, Indoneziya, Kambodja, 
Laos, Malayziya, Myanma, Singapur, Tailand va Filippin to
monidan tashkil etilgan Janubiy-Sharqiy Osiyo mamlakatlari as
sotsiatsiyasi. 

Autrayt forvard kursi - bitim tuzilgan kunda qayd etiladi va 
uning ijro kuni uchun haqiqiy. 

BRIK - barqaror iqtisodiy o'sish sur'atlariga, jahon iqtisodi
yoti va savdosida katta ulushga ega Braziliya, Rossiya, Hindiston 
va Xitoytlan iborat mamlakatlar guruhi. 

Bojxona ittifoqi - o'zaro savdodagi to'siqlarni bekor qilgan va a'zo 
bo'lmagan mamlakatlarga nisbatan yagona bojxona tariflari asosida 
ull1ull1iy tashqi savdo siyosali olib borayotgan mamlakatlar guruhi. 

BENILYUKS - 1960-yilda Belgiya, Niderlandiya va Lyuk
sembllfg o'rtasida imzolangan iqtisodiy ittiroq. 

Birja - strandartlar yoki namunalar asosida savdo qilinadigan 
omll1aviy tovarlarning mllntazam 1Ilgurji bozori yoki qimmatli 
qog'ozlar, oitin, chet el valutalari (fond birjasi) bozori. 

Bevosita kotirovka - Milliy valuta birliklarida irodalangan 
xorijiy valuta birligining narxi. 

Devalvatsiya - bu milliy valuta kursining chet el valuta kur
siga nisbatan rasman qonuniy asosda pasaytirilishi. 

Deviz siyosati - bu davlat organlarining chet el valutalarini 
sotish yoki sotib olish orqali milliy valuta kursiga ta'sir etish si
yosatiga aytiladi. 

Devizlar - banklarning xorijda joylashtirilgan xorijiy valutada
gi aktivlari, shuningdek, chet elda to'larliishi lozim bo'lgan xorijiy 
valutadagi cheklar va veksellar. 
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Demping - savdo siyosatining moliyaviy mctodi bo'lib, tovarni 
tashqi bOlorga mallllakatda mavjud normal bahoga qaragamla 
past ha holarda cbportga..ch iqa rish. 

Derivativlar biron-bir Illoliyaviy dastilkning hosilaviy shakli 
hisoblanadi. 

Deflyatsiya iqtisodiyotda baholar umumiy darajasining pa-
sayishi. 

Diskont stavkasi - uchyot stavkasi, MarkaLiy Bank tOlllonidan 
tijorat banklariga ldarning ixtiyoridagi tr,lttalarni qayta hisobga 
olish yo'li bilan bcriladigan krcditlarning roil stavkasidir. 

Diskont siyosati- Markaziy Bankning uchyot stavkasini 
o'zgartirish yo'li hilan milliy valuta kursiga va to'lov balansining 
holatigil ta'sir ctish siyosatidir. 

Erkin almashinuvchi valuta - Illamlakatning to'lov balansini 
joriy operatsiyalar bo'limiga valutaviy chcklashlar bo'lmasa. bll 
marnlakatning puli crkin almashadigan valuta dcb tan olinadi. 

Erkin iqtisodiy zonalar ushbu hududlarda mamlakatda amal 
qiluvchi xo'jalik filoliyatiga qaraganda imtiyo/li soliq to'lash tartihi 
joriv etiladi. 

Eksport - tovarlar. xizmatlar va kapitalni tashqi savdoga chiqa
rish. Eksport predmetlari tovar singari xizmat qiladi. u mamlakiit 
ichkarisida qayt;l ishlanib, chcgaraga olib boriladi. 

Forvard operatsiyalari - belgilangan Illuddatda. ammo ikki 
ish kunidan oshiq bo'lgan mllddatda alllalga oshiriladigan opc
ratsiyalarga aytiladi. Amaliyotda forvard bitimlarini <llllalga oshi
rishning standart Illuddatlari uchraydi. Standart mllddatlarga I; 
3; 6; 9; va 12 oylarni kiritish mllmkin. 

Foiz stavkasi kafolati - IRG -«Intcrest Rate Guarantec'>ni 
odatda qarz oluvchilar yoki kreditorlar opsioni deb atashadi. 

Foizli svop - ayni bir valutadagi foiz to'lovlari almashinu
vini o'zida aks ettiradi. Odatda, bunday bitimlar bir yildan or
tiq muddatga amalga oshiriladi. Bunday svoplarda asosiy summ<l 
almashinuvi hech qachon ko'zda tutilmaydi. 
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Forvard bitimi - vaqtinchalik opsionli bitim tuzilgani
dan keyingi ikki ish kunidan katlaroq muddatda bir valutani 
hoshqasiga konvertatsiyala n ishi to'g'risidagi i kki tomon n i ng 
kclishuvi. 

Import - xorijdan mahsulot va xizmatlarning kelishi (shu
ningdek, kapitallar, texnologiyalar, qimmatli qog'ozlar va boshqa
lar). lchki bozorda bu mamlakatlar tovarlarining sotilishi. 

Jahon moliya bozori - mamlakatlar o'rtasida kapital resursla
rini jamlash va taqsimlashni ta'minlah berllvchi bozor mllnosa
batlari yig'indisi. 

Jahon moliyaviy muhiti - investorlar va korporatsiyalar moli
yasi, hanklar hoshqaruvchilari qablll qilllvchi qarorlarga ta'sir 
kO'rsatadi hamda jahon moliya bozori o'sishi sharoitini aniqlaydi. 

Jahon iqtisodiyoti globallashuvi - jahon iqtisodiyotining tovm
lar, xil.matlar, kapital, ishchi kuchi va texnologiyalarning yagona 
bozoriga aylan ish jarayon i. 

Kapitallar va kreditIarning harakati balansi - tadbirkorlik bi
Jan ssuda kapitalining harakati aks ettiriladi. 

Kliring - tovarlar, qimmatbaho qog'ozlar va xizmatlar lIchlln 
naqd pulsiz hisob-kitoh qilish tizimi. 

Konyunktura - ayni paytdagi iqtisodiyotda kechayotgan qan
daydir o'zgarishlar va obycktiv ahvolning holati. 

Konglomerat birlashishi - ishlab chiqarish yoki ta'minot mu no
sabatlari bo'yicha o'zaro aloqador bo'lmagan kompaniyalarning bir
lashishi bo'lib, bunda bir tarmoqda faoliyat Yllrituvchi kompaniya
ning boshqa tarmoqdagi kompaniya bilan qo'shilishi sodir bo'ladi. 

Kotirovka valutasi - savdo qilinayotgan vallltaning standart 
birligi narxini ko'rsatadi. 

Kredit - yevrobozordagi o'rta va uzoq muddatli kreditlar. 
Ular bo'yicha, suzuvchi foiz stavkalari belgilangan davr uchun 
qat'iylashtirib qo'yiladi. 

Kross-kurs - bir mamlakatning vallltasini ikkinchi bir mam
lakat vallltasiga nisbatan USD orqali" ifodalanadigan nisbati. 
Kross-kurs xalqaro miqyosda kcng qo'lIaniladi. Uni asosan yirik 
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kompaniyalar va korporatsiyalar qo'lIaydi. Bu valuta kursini aniq
lashning real yo'li hisoblanadi. 

Kunlik limit - savdo-jotiq ishlirokchisiga kun davomida o'/iga 
olishga rllxsat etilgan maksimal valutaviy yoki Jaiz xatari. 

Kredit diskriminatsiyasi - bu kredit olishda, undan foydala
nishda yoki xalqaro kreditni to'lashda llla'lulll hir qarl oluvchi
larga iqlisodiy va siyosiy bosimni YU/aga kcltiruvchi og'ir va qiyin 
sharllarni qO'yishdir. 

Ko'pmiIlatli korporatsiyalar - hosh kOlllpaniya ikki va lIndan 
ortiq mamlakat kapitaliga tegishli bo'lib, xorijiy bo'lillllari turli 
Illallllakatlarda joylashgan korporalsiyalar. 

Libor - .(,London banklararo depozitlar bozorida taklif 
(solllvch i)n i ng stavkasi » t ushunchasi n i ng qisqa rt lIlasi (ahhn:
vialurasi), Londonning yetakchi hanklari har kllni lcng dara
jadagi banklar uchlln o'z valulaviy krcdit slavkalarini llla'llIlIl 
qiladilar. 

LikvidIiIik - Il)ydalanishda (ixliyorda) bo'lgan naqd IllClhlag'lar 
va Iczcla pili mahlag'lariga aylanadigan aktivlar. 

Limitlangan topshiriqnoma (cheklangan narxli e'lon) - hit i III 
amalgCl oshirilishi lllllmkin bo'lgan lopsiliriqni lIlaksimal yoki 
minimal kllrsda vClllllani sotib olish yohlld sot ish lIchlln top
shiriqnoma. 

Lombard krediti - lijorat banklari Markaziy Bankdan 
o'zlarining porlfelidan qimmatbaho qog'ozlClrni garovga qo'yish 
orqali kredit olish bll lombard krediti hisoblanadi. 

MERKOSUR - Janubiy Amerika ull1umiy bozori yoki Janu
biy konus mClmlakatlari umumiy bozori. 

Marja - sotih olish va sotish kllrslari o'rtasidagi farq. Mijozlik 
bitimlarida banklantro kllrslar va mijozlar bilan hisob-kiloh qili
nadigan kurslar hamda foiz stavkalari o'rtasidagi farqni ht:lgilash 
lIchlln qo'lIanadi. 

Milliy valuta tizimi - ma'lum bir mamlakat hududida valuta 
munosabatlarini tashkil etish, tartibga sol ish bilan bog'liq tadbir
lar majmuasini ifodalaydi. 
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Mintaqaviy valuta tizimi - muayyan bir mintaqa doirasidagi 
mamlakatlar tashabbusiga ko'ra tashkil etilgan valuta tizimini 
ifodalaydi. 

Minimalzaxiralar - tijorat banklari Markaziy Bankda ushlab 
lurishlari shart bo'lgan pullar. Minimal zaxiralar darajasi Marka
ziy Bank tomonidan mllayyan depozit bitimlar miqdoridagi qat"iy 
roiz ulllshida o'rnaliladi. 

MiIliy valutaning pariteti - milliy valllta qiymatining xori
jiy valllta qiymatiga nisbati bo'lib, 1I hisoblanadigan ko'rsatkich 
hisoblanadi va milliy valllla kllrsini belgilash uchull asos bo'lib 
xizmal qiladi. 

Moliyaviy investitsiyalar - mlllkka egalik qilish va mulkdan 
daromad olish bilan bog'liq bo'lgan aksiya, obligalsiya va boshqa 
qimmatbaho qog'ozlar orqali qo'yilmalar kiritish. 

Moliya-sanoat guruhlari - ish lab chiqarish, xo'jalik, moliyaviy 
va boshqa laoliyatlar samaradoriigini ta'minlash lllaqsadida markaz
lashgan boshqaruvga cga bo'lgan va o'zlarinillg reslIrslarini (ish lab 
chiqarish, moliyaviy, mehnat. nomoddiy va boshqalar) birlashlirgan 
ishlab chiqarish, savdo korxonalari va moliya-kredil inslitllllarini 
o'z ichiga olgan mllslaqil yuridik shaxslarning integralsiyasi shakli. 

Nisbiy afzallik - manfaat, foyda. U tashqi savdoga a'zo ITI<lITI
lak<ltlarning lurli mahsulollarni sotishdan oladigan daromadlari 
lushuniladi. 

Neft mahsulotlari eksport qiladigan mamlakatlar tashkiloti 
(OPEK) - Xalqaro hllkllmatlar o'rtasida tllzilgan I<lshkilot. U 
Osiyo, Afrika va Lotin Amcrikasi davlatlari hlldlldlaridagi ncftni 
qazib olish va cksport qilish, ularning narxlarini belgilash mas
salarini amalga oshirish bo'yicha 1960-yilda tashkil ctilgan. 

NAFTA - 1992-yilda AQSH, Kanada va Mcksika o'rtasida 
tuzilgan Shimoliy Alllcrika Erkin savdo assotsialsiyasi. 

Nostro hisobvarag'i A bankning korrespondcntlik 
hisobvarag'i, B banki uni A bankining pozitsiyasidan yuriladi. 

Oltin demonetizatsiyasi - oltinning ~ul funksiyalarini bajar
ishdan asta-sekin lllahrum etish jarayoni. 
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Ochiq iqtisodiyot - tashqi iqlisodiy (lloqalari rivojlangan, rnil
liy iqrisodiyotning nisbiy uslunlikl(lriga tayanib, jahon xo'jaligi 
lizirniga intl:g["(ltsiyalash~b borllvchi iqlisodiyol. 

Osiyo Taraqqiyot Banki (OTB) - 1966-yilda lashkil ctilgan 
bo'lib, ilsosiy rnaqsadi qit'(lning rivojlanayolgan rnarnlakatla
riga iqlisodiy rivojlanishcla kO'l11aklashish, hlldlldiy harnkorlikni 
rag'ballalltirish, a'Lo l11arnlakatlarga IC.\nik yordarn ko'rsalish va 
Lilarning iqlisodiy siyosalini rnuvofiqlashlirishdan iboral. 

Overnayt-pozitsiya - xorijiy valllladagi pOLilsiya, 1I eng kam i
da tun vaqli davomida qoplanmaydi. 

Opsion - xaridor mUClYYCln sUlllmadagi valulani sOlib olish 
yoki SOl ish huquqini oladi, soluvchi xaridorning islClgiga ko'ra 
valulani yctkilLib berishi yoki solib olishi shart. 

Opsion «Kol,) - avvaldan kelishilgan narxda Illllayyan kllnd.] 
yoxud ITIlIayyan ITIuddat d,lVolllida muayyan slIrnmadagi valutdni 
sotib olish huquqi. 

Opsion «Put,) - kelishilgan narxda, ijro ctish kunida yoki 
muayyan davr mob(lynida muayyan sllmmaclagi valutani sol ish 
huquqi. 

Opsion mukofoti - sOluvchi tOlllonidan opsion xaridoriga 
to'langan rag'bat. Rag'bat miqdori ikki qiymCltdan tClshkil topadi: 
ichki va vaqlinchalik. 

Opsion xatar - valuta kursi yoki foiL stavkalarining noqulay 
o'zgarishlari xatari. U shuningdek, valllta xatari yoki foiz xatari 
deb ataladi. 

Passiv to'lov balansi - tushllmlar summasi to'lovlar summasi
dan bo'ladi. 

"Parij klubi» - kreditorlar rnamlakiltlarning hukumatlararo 
rnuassasasi, MVF a'zosi. 1961-yilda tashkil etilgan bu «klub» 
to'lov muddatini bir tomonlama uzaytirishning oldini olish 
maqsadlarida rivojlanayotgan mamlakatlarning tashqi qarzlari 
shartlarini qayta ko'rib chiqish bilan shug'ullanadi. 

Paritet - diler tomonidan uning kotirovkasi bilan lInga 
qo'yilgan kurs mosligini belgilash uchun foydalaniladi. 
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Portfel investitsiyalar - kapitalni xorijiy korxonalar qimmatli 
qog'ozlariga (korxona ustav kapitalining 10% dan kam qismini) 
kiritish shaklida olib chiqib ketish bo'lib, investorlarga ular faoli
yatini bevosita nazorat qilish imkonini bermaydi. 

Proteksionizm - tashqi savdo siyosati prinsipi, davlatning milliy 
iqtisodiyotni chet el raqobatidan, ichki bozorni chet el tovarlari
ning kirib kelishidan himoya qilishga qaratilgan iqtisodiy siyosat. 

Pozitsiyaning yopilishi - ochiq valutaviy yoki pozitsiyaning 
qarama-qarshi bitim yo'li bilan qoplanishi. 

Rag'bat (mukofot) - forvard va spot kurslari o'rtasidagi farq. 
Bunda spot-kurs forvard kursidan past bo'ladi. Tegishli muddat
dagi har ikki valllta foiz stavkalari farqi rag'batning hisob-kitob 
bazasini tashkil etadi. 

Revalvatsiya - bu milliy valuta kursining chet el valula kursiga 
nisbatan oshirish. Revalvatsiya asosan importni rag'batlantirish 
va milliy bozorni o'sha mamlakat tovarlari bilan to'ldirish maqsa
dida qo'lI<lI1iladi. 

Rezerv (Stand-By) kelishuvlari - asosan qisqa muddalli to'lov 
balansi muammolarini bartaraf etishga mo'ljallangan. 

Rezidentlar - jismoniy yoki yuridik shaxslar, ya'ni boshqa 
mamlakatda doimiy yashayotgan fuqarolar. 

Reimport - ichki bozorda solish, importdan farqli o'laroq 
mamlakatga xorijiy tovarlarni qayta ishlash va xizmatlarni 
ko'rsatish llchlln kiritish. Reimport miqdori va tarkibi mam
lakatning xalqaro mehnat taqsimotida tutgan o'rniga bog'liq. 
Uning tarkibini yarim fabrikallar, xomashyolar, mashina va asboh
lIskllnalar, yarim qayta ishlangan iste'mol mollari tashkil qiladi. 

Real ish haqi - tovar va xizmatlar lIChlln haq to'lash majmua
si, ayni davrda ish haqi uchun berilayotgan summa. Bu summa 
soliqlar iste'molchi indeksi va boshqa to'lovlardan tashqari bo'lgan 
mehnati haqidir. 

Savdo balansi - ekspon va import operalsiyalari bo'yicha valu
ta to'lovlari va tllshumlarining haqiqatda'gi summasi aks ettiriladi. 
Kreditga sotib olingan tovarlar qiymati bu yerda aks ettirilmaydi. 
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Savdo to'sig'i - odatda t<l·rinar. chcklashlar yoki v<lluta 
n<lzorati larzid<l mmnlakatlar o'rtasida lovarlar va xizm<ltl<lr crkin 
allllashinuvining slIn'iy &hckl<lnishi. 

Svop operatsiyasi bir valulani SpOI opcralsiyasi bo'yicha 50-

lib olish va torvard sh<lrli bo'yicha sOlishig<l yoki forvard sh<lrti 
bO'yich<l sotib olish V<l spot sharti bO'yicha ,otishga <lytiladi. 

Svop-bitim - kontragenllar O'rlasida bir vaqtning o'zida «spot» 
bilimi va qarmmt-qarshi forvard bilimini luzish. 

Svop-stavka (qo'shilma) - spot V<l ti)rvClfd kursl<lri o'rtasidagi, 
plInkllarda ifodalangan roizl<lr farqi. Foi/lar luzilmasiga bog'liq 
hold<l diskont yoki rag'b<ltdan t<lrkib lopadi. 

SDR- maxslIs qarzdorlik huquqi. XVF tomonidan cmissiya 
qilinuvchi xalqaro hisob birligi. 

Solib olish kursi - u bo'yicha oldi-sOllii qilinadigan valula 
sOlib olinadigHn kms. 

Sotish kursi - u bo'yicha oldi-soldi qilinadigan valula sOli
ladigan kurs. 

Spot operatsiyalari - valllta bilimi luzilgandan so'ng, valutalar 
ikki ish kunida kclib tushadigan opcratsiyalar. 

Spot kursi spot bilimini tULishda oldi-sotdi qilinayotgan 
valll\cllling mllayyan birligi qiymatini irodctlovchi kllrs. 

Spekulyantlar .- moliyaviy instrumcnllarning kurslaridagi t~lfq 

hisobiga toyda olishni ko'zl<lgclll ishtirokchilar. 
Spred - valulani kotirovkalashda sotib olish va sotish kllrsi 

o'rlasidagi rarq. 
Stagflyatsiya - iqtisodiyotda baholar va ishsizlik d<lr<ljal<lri

ning bir vHqtning o'zida o'sishi. 
Strategik alyanslar - jaholl bozoridagi global iqtisodiy masa

lal<lflli birgalikda hat elish maqsadida Iuzil<ldigan firmalanlfo it
tifoq bo'lib, lIshbu ittifoq mazkur rirmalarning boshqa sohalarda 
raqobatlashuviga to'sqinlik qilmaydi. 

Tarif cheklovlari - iqtisodiy va ma'muriy qonunchiligiga asos
langan summa, u tashqi savdo boshqaruvida boj-ta'rif siyosatini 
aks ettiruvchi funksiyadir. 
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Tasbqi savdoni kreditlash - pUl vositalarini, tovar va xizmat
larni ma'lum foiz to'lab qaytarib berish sharti bilan ma'lum mlld
datga qarzga berish. 

Tashqi qarz - davlatning xorijiy mamlakatlar qarz bcruvchi 
bank va moliya muassasalaridan zayom va kreditlar olishi. nati
jasida paydo bo'lgan qarzi. 

Teskari (bilvosita) kotirovka - xorijiy valuta birliklarida ifo
dalangan milliy valuta birligining narxi. 

Teskari kurs - ikki mamlakatda turlicha ifodalangan valuta 
kursi. Bir mamlakatda oldi-sotdi qilinadigan valuta boshqa mam
lakatda kotirovka vallltasi sifatida amal qiladi. 

Transmilliy bank - jahon ssuda kapitali va moliya-kredit xiz
matlari bozorida faol qatnashish imkonini beruvchi kapitalga ega 
yirik banklar tllshuniladi. 

Transmilliy korporatsiyalar - bosh kompaniya bir mamlakat 
kapitaliga tegishli bo'lib, filiallari esa dunyo bo'ylab tarqalib ket
gan kompaniyalar. 

Transmilliylashuv indeksi - TMKning xorijdagi tovar va xiz
mallar ish lab chiqarishga jalb etilganlik darajasidir. 

Treyderlar - moliyaviy instrumcllllarning kllrslari o'zgarishidan 
foydalangan holda bir yoki bir nechta shartnomalar asosida foyda 
olishni ko'zlagan jahon moliya bozori ishtirokchilari. 

Transfertlar - iqtisodiy boylik, bir lomonlama tartibda ikkin
chi tomon ishtirokini la'lllinlash. 

To'lov balansi - Illamlakatning xorijiy davlatlar bilan 
bo'ladigan aloqalari natijasida yuzaga keladigan valuta tushumlari 
va to'lovlarining haqiqaldagi sllmlllasi aks ettiriladi. 

To'g'ridan to'g'ri xorijiy investitsiyalar (TTXI) - xorijiy kapilal
ning uzoq muddatli kirililishi bo'lib, investor lashkil qilayotgan firllla 
aksiyalari yoki aksioner kapilaliga to'la ega bo'lish yoki kamida o'n 
foizi xo'jalik faoliyatining ta'sirchan nazorat qilinishini ta'lllinlaydi. 

To'liq iqtisodiy integratsiya - yagona iqtisodiy siyosat yuritish, 
umumiy valuta va milliy boshqaruvdan "uqori tashkilotlarni joriy 
etish. 
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To'lov sa nasi - hitim bo'yicha sherik o'sha kunga qadar 
valulilni o'tbzih herishi, ya'ni to'lovni amalga oshirishi lozim 
bo'lgan sana. 

Uzun pozitsiya - xorijiy valutaga nishalan kurs xatar (lavakkal) 
laridan iboral talablar. 

Umumiy bozor - a'zo mamlakatlar o'rtasicla tovarlar. xi/mat
lar, ishchi kllchi va kapitalning erkin harakalini w'minlashga eri
shishga harakat qilayolgan maml<lkatlar gurllhi. 

Umumiy pozitsiya - to'lovlarning tllrli mllddatlari hisohga 
olinmaydigan sol' vallllaviy yoki foizli pozitsiya. 

Valuta - t<lshqi iqtisodiy va x<llq<lro aloqal<lrning hoshqa sh<lkl
larida ishtirok elllvchi mamlakat milliy pul hirligi. 

Valuta qamali - xalqaro tashkilotlar yoki ayrim mamlakat
l<lr guruhi tomonidan ba'zi bir mamlakatl<lrga nisbal<ln valuta 
tllshllmlarining kelish jarayonid<l to'sqinlik qilish lllshuniladi. 

Valuta bozorlari - bu talab va laklif asosida turli xii valut<llar 
oldi-sotdi qilin<ldigan rasmiy markazlardir. 

Valuta intervensiyasi - Markaziy bank tomonid<ln milliy valu
la kursiga ta'sir etish maqsadida chet el valutani sot ish va sotib 
olish operatsiyalaridir. 

Valuta kursi - m<lmlakat pul birligining hoshq<l mamlakat pul 
birligida ifodalangan bahosi. 

Valuta munosabatlari - valulaning jahon oborotid<lgi h<lrakati 
natijasida vujlldga keladigan plll munosabatidir. 

Valuta operatsiyalari - chet el valutalari va vallltaviy qim
matliklarga mulk huquqining almashinishi hilan bog'liq operatsi
yalarga ayliladi. 

Valuta rezervlarini diversifikatsiya qilish - bir vaqtning o'zida 
bir necha yetakchi erkin almashinadigan valutalarda chet el valu
ta zaxiralarini tashkil qilish. 

Valuta riski - valuta kurslarining o'zgarishi natijasida yuzaga 
keladigan zarar ko'rish xavfi tushuniladi. 

Valuta siyosati - bu xalqaro valuta munosabatlari sohasida 
amalga oshiriladigan tadbirlar yig'indisidir. 
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Valuta tizimi - valuta munosabatini tashkil qilishning davlat 
huquqi shakli. 

Valutaning kurs rejimi - birinchidan, agar milliy valutaning 
kursi erkin tarzda valuta bozorida talab va taklif asosida aniqlan
sa, bll crkin suzib yuruvchi kurs rcjimi deb ataladi. 

Valutaviy inqiroz - xalqaro valuta mllnosabatlarida yuzaga kc
ladigan keskin ziddiyatlarga aytiladi. 

Vekselli kredit - eksportyor tovarni sotish haqida bitim tuzib, 
o'tkazma veksel (tratta)ni importyorga jo'natadi, importyor tijo
rat hujjatlarini olib akseptlaydi, ya'ni unda ko'rsatilgan mllddatda 
to'lovni amalga oshirishga rozilik beradi. 

Vositalashgan kafolatlar - kaFolat beruvchi o'ziga xos tarzda 
vosilachilik vazifasini o'taydi. Bunday kafolatlar eksport-imporl 
opcratsiyalarida keng ishlatiladi. 

Valuta kurslari mexanizmi - milliy valutaning yevroga nis
batan asosiy paritelini larlibga sol ish mexanizmi bo'lib, valulalar 
kursi parilctdan 15% gacha Farqlanishi mumkin. 

Yevrobozor - savdo-soliqlar o'tkazilgan mamlakat valulasidan 
boshqa valutalarda aks etgan dcpozillar va krcditlar bilan savdo 
qililladigan xalqaro pul bozorlari VCl kapitallar bozorlari uchull 
lImllllliy 11Ishullcha. 

Yevropa valuta kelishuvi - 195X-yilda imzolangan kclishllv 
bo'lib, ishlirokchi mamlakatlar valutalari bir-biriga va dollarga 
ayirboshlangan. Kurs tcbranishlari chcgarasi + 0,75% darajasida 
o'rnatildi. 

Yevropa Tiklanish va Taraqqiyot Banki (YTTB) - 1991-yilda 
lashkil etilgan. YTTB Markaziy va Sharqiy Ycvropa Illamlakat
iariga bozar iqlisodiyotiga o'tishga qaratilgan iqtisodiy islohot
larni amalga oshirishda ko'maklashish maqsCldida tuzilgan. 

Yevrohududi - Yevropa Ittifoqiga a'zo, yagona valllta ycvro 
muomalada bo'lgan mallllakatlar hlldudi. 

Yevropa valuta tizimi - 1979-yilda asos solingan. Uning bosh 
maqsadlari - YIga a'zo mamlakatlcft iqtisodiy hamkorligini 
kllchaytirish va ularni lIchinchi mamlakatlarning beqarorlashtiruv-
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chi la'siriuaIl muhofil/<l dish. Vallltalarning tcbranish chcgarasi 
2,2:i~'i uara.ia~iua bl'lgilanuL 1993-yild,1 ular 15% gacha kcn-

g;lytirildi. • 
Yevropacha opsion - fiIqatgina bclgilallgan sanaua ijro ctili~hi 

1\\I11l1kin bo'lgan opsinn luri. 
Chet 1'1 valutalarini diversifikatsiya qilish hi r vaql n i ng 

D'/ilia bir Ilcchta chct cl valutasida rczcrvlar lashkil qilish lLl
,11LIniladi. 

Xahlaro karolatlar '- lovarlar va kapilallar harakalining U/-

11Iksil V,I uoimiy harak;\l qilinishini ta'lllilll;lI1ishiga xi;:mat qilih. 
Mark<Iliy banklar. lijnr;lt banklari, korporatsiyalar, hukulllal V,I 

xalqaro tashkilotlar tOllloniuan beriladi. 
Xalqaro kredit munosabatlarining subyektlari - tijorat banklari, 

Illark<i/iy banklar, uavl;lt orgaIllari, yirik korxonalar, rcgion,Ii \'a 
xalqaro ll1oliya-krcdit lashkilotlari qalnashaui. 

Xalqaro hisob-kitohlar - tashqi savlio, kapitallar va kreditlar
nillg har,lkati bilan bog'liq valutaviy opcralSiyal,lr, valutada olui
~otdi qilish operatsiyalari va boshqa tovarsiz harakatdagi operatsi
yalar majmui tushllniladi. 

Xahlaro korporatsiyalar - jahon lovar va ishlab chiqarish 
omillari hozorlariga sczilarli darajada ta"sir ko'rsaluvchi yirik 
kOll1pan iyalardi r. 

Xalqaro iqtisodiy xavfsizlik - mamlakatlarning iqlisodiy man
faatlariga zarar keltiruvchi xavnar va ularning iqlisodiyotini izuan 
chiqarishga bo'lgan urinishlarni bartaraf etishning karolatlan
gan mexanizmini yaratishga qaratilgan kompleks chora-tadbirlar 
yig'indisi. 

Xalqaro iqtisodiy integratsiya - milliy iqtisodiyotlarning yago
na ish lab chiqarish jarayoniga qO'shilishi. 

Xalqaro mehnat taqsimoti - bu davlatlar o'rtasida mehnatning 
ijtimoiy-hududiy taqsimlanishi bo'Jib, u alohida uavlatlar ish lab 
chiqarishlarining ixtisoslashuviga asoslanadi. 

Xalqaro moliya tashkilotlari - jahon iqtisodiyoti harqarorligini 
ta'minlash uchun moliya va valuta-kredit munosabatlarini tartib-
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ga sol ish maqsadlarida davlatlararo kelishuv asosida tashkil etil
gan xalqaro tashkilotlarni ifodalaydi. 

Xalqaro birlashish va qO'shib olishlar - kompaniyalarning 
xalqaro bozorlarda aksiyalarning yirik paketi yoki korxonani 
to'liq sotib olishlari jarayoni. 

Xedjirlar - valuta kurslarining kelgllsida salbiy tomonga 
o'zgarishidan ko'riladigan moliyaviy zararning oldini olish bilan 
shug'ullanllvchi ishlirokchilar. 

Xorijiy valuta - boshqa bir mamlakatda qonllniy to'lov vosita
sini ifodalovchi valllla. 

Yarim marjali kurs - mijoz bilan valllta bitimini hisob-kitob 
qilishda to'liq marja cmas, balki yarmi olinadi. Agar odatdagi 
marjaning chorak qismi hisobga olinsa, bll holda gap faqat chorak 
marja kllrsi haqida boradi. 
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