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KIRISH

Mamlakatimizda ijtimoiy-igtisodiy islohotlarni izchil amal-
ga oshirish, milliy iqtisodiyotni vangi davr darajasiga ko'tarish,
cksportga yo'naltirilgan ishlab chiqarish tarmoqlarini vujudga
keltirish va jahon iqtisodivoti integratsiyasiga jadal kirib borish
xitlgaro moliya munosabatiarini bargaror rivojlantirishni tagozo
ctadi.

Hozirgi vaqtda mamlakatimiz ijtimoiy-igtisodiy taraqqiyo-
(t iqtisodiyotni modernizatsiyalash, ishlab chigarishda tarkibiy
o‘zgarishlarni amalga oshirish, iqtisodiyot tarmoglarida zamo-
naviy texnika-texnolegiyalarni joriy gilish va shu asosda raqo-
batbardoshlikka erishish, jahon bozorlaridan mustahkam o‘rin
ceallash, mamlakatimizning eksport salohiyatini oshirish kabi
vazifalarni amalga oshirish bilan bevosita bog'liq. Mazkur masa-
lalarni ijobiy hal qilishda mamlakatning xalgaro moliva munosa-
hatlaridagi ishtirokt muhim o‘rin tutadi.

«Xalgaro moliya munosabatlari» fani ixtisoslik fanlaridan biri
bo'lib, 1qtisodiy yo'nalishlar bo‘yicha ta’lim olayotgan talabalarga
mo‘ljallangan. Mazkur darslik oliy ta’limning bakalavriat bos-
gichida o‘giiladigan «Xalgaro moliva munosabatlari» fani ham-
da magistratura bosqichida ofqitiladigan «Xalgaro moliya» fa-
nining o‘quv dasturlariga muvofiq tarzda yozilgan. Darslikdan
amaliyotchi-mutaxassislar, ilmiy izlanuvchilar va mazkur sohaga
qiziquvchilar foydalanishiari mumKkin.

Darslikning asosiy magsadi moliyaviy globallashuv sharoitida
xalgaro moliya munosabatlarida vuzaga keladigan jarayonlarni
organish hamda xalgaro moliya munosabatlarini rivojlantirish
istigbollari yuzasidan talabalarda tegishli nazariy fikr va taas-
surotlarni hosil qilish, amaliy ko'nikma va bilimlarni shakllanti-
rishdan iboratdir.

Ushbu darslikda xalgaro moliva va uning jahon igtisodiyo-
ti rivojlapishidagi o‘rni, jahon igtisodiyotining globallashuvi va
fahon moliyaviy-iqtisodiy II‘ICIII'DEI,« xalqaro 'mq;h;/a tdshkﬂotlan--_
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ning xalgaro moliya munosabatlari taraqqivotidagi o‘rni, xalgaro
valuta operatsiyalari, jahon valuta tizimi va uning rivojlantsh bos-
gichlari, xalgaro moliya munosabatlarida valuta risklarini boshqa-
rish, xalgaro korporatsivalar faolivatining rivojlanishi, xalgaro
igtisodiy integratsiva jarayonlari, xalgaro moliya munosabatlarida
to‘lov balansini boshqarish, xalgaro moliya bozori va uning rivoj-
lanish xususivatiari, yevrobozorlarning yuzaga kelishi va ulardagi
operatsiyalar, xalgaro kredit va investitsiya munosabatkarining ri-
vojlanishi, molivaviy derivativlar bozort, O‘zbekistonning xalgaro
moliya munosabatlariga integratsiyalashuvi kabi masalalar bayon
gilingan,

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

Ishonchimiz komilki, ushbu darstikni vanada takomillashti-
rish yuzasidan bildiriladigan fikr-mulohazalar uning yanada mu-
kammallashuviga xizmat giladi. Shu boisdan, bildirilgan taklif va
rulohazalar uchun mualliflar oldindan oz minnatdorchiliklarini
izhor etadilar.



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

1.1. Xalgaro moliyaning igtisodiy mohiyati va ahamiyati.

1.2. Jahon molivaviy muhiti va unda xalgaro moliya munosa-
batlarining tutgan o‘rni.

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

1.1. Xalgqare moliyaning igtisodiy mohiyati va ahamiyati

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

Xalgaro moliya doimiy o‘zgaruvchan xalgaro pul tizimlari-
ning holati va rivojlanishini, alohida mamlakatlar to‘lov balan-
sining o‘zgarishini, xalgaro moliva bozorlart, xalgaro moliyaviy
korporatsiyalar, xalgaro bank va investitsion faolivatni namoyon
etadi. Xalgaro moliva tizimining asosiy ishtirokchilari bolib qu-
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vidagilar hisoblanadi: banklar, transmilliy korporatsiyalar, portfel
investorlar va xalgaro rasmiy garzdorlar. Xalgaro molivaviy ope-
ratsivalar alohida mamlakatlarning moliya tizimiga jiddiy ta’sir
ko‘rsatuvchi kuch hisoblanadi.

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

Moliyaviy resurslar xalgaro moliya tashkilotlari va institutlari
faolivati jarayonida shakllanadi va foydalaniladi. Mazkur insti-
tutlar va tashkilotlar davlatlararo tuzilmaga ega bo‘lib muayyan
funksivalarni bajaradi. Ularning moliyaviy ta’'minoti umumlash-
gan (masalan, BMT budjeti) yoki maqsadli (aniq dasturlar va
tadbirlar uchun mo‘ljallangan) fondlar orgali amalga oshiriladi.

Moliyaviy resurslarning muayyan qismini xalgaro darajada
markazlashuvi jahon xo‘jaligi ehtivojlarini ta’minlaydi, bunday
resurslarni shakllantirishning igtisodiy shart-sharoitlari bo‘lib,
igtisodiy integratsivaning kuchayishi, turli sohalardagi xalgaro
loyiha va dasturlarni amalga oshirishda mamlakatlarning ishtiro-
ki, kredit va savdo munosabatlarini rivojlanishi hisoblanadi.

Shunday qilib, xalgaro moliya — bu xalgaro moliya bozori
va Xalgaro institutlar tomonidan shakllanishi, tagsimlanishi va
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ishlatilishini o'z ichiga olgan moliyaviy resurslar harakati aso-
sida hosil bo‘lgan munosabatlar tuzilmasi bo‘yicha murakkab
tizimdir.

Mamlakat daviat moliyasining xususiyatlari sifatida quyidagi-
larni keltirish mumkin:

— bitta mamlakat hududidan chigmaydi;

— xorjjly subyektlarni jalb gilmaydi;

— milliy gonunchilik asosida amalga oshiriladi;

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

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

— qtisodiy kategoriya sifatida — moliyaviy resurslarning fond-
lari bolib, xalgaro iqtisodiy munosabatlarni rivojlantirish asosida
tashkil etilgan hamda xalgaro ahamivatga ega bo‘lgan umumiy
ehtivojlarni qondirish va jahon darajasida pjtimoiy takror ishiab
chigarishning rentabelligini va uzluksizligini ta'minlash uchun
foydalanitadi;

— institutsional jihatdan — bu banklar, valuta va fond birjalari,
xalgaro moliya institutlari, mintagaviy moliya-kredit tashkilot-
lari, xalgaro va mintagaviy igtisodiy tashkilotlar va birlashmalar
majmui bo'lib, ular orgali jahon molivaviy oqimlarining harakati
amalga oshiriladi;

— iqtisodiy munosabat sifatida — bu, jahon bozorida kapital,
xizmatlar, tovarlar harakati vaqtida milliv mahsulotlarning gay-
ta tagsimlanishi jarayonida yuzaga keluvchi pul ko‘rinishidagi
munosabat. Davlatlararo va transmilliy moliva-kredit munosa-
batlarini ©‘z ichiga oladi va ularda xorijiy elementlar ishtirokini
ifodalaydi.

Xalqaro molivaning asosiy funksiyalariga quyidagilar kiradi:

— tagsimlash funksivyasi;

— nazorat funksiyasi;

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



— barqarorlashtirish funksiyasi. Mazkur funksiya jahon
xojaligi tizimida igtisodiy va jtimoiy munosabatlar uchun barqga-
ror sharoitni yvaratishda namoyon bo‘ladi.

Xalgaro moliya munosabatlari shakllanishi va rivojlanishining
asosiy omillari quyidagilardan iborat:

1. Jahon bozorlarining vujudga kelisht, aynigsa tovar bozorlari.

2. Xalgaro mehnat tagsimoti.

3. Igtisodiy alogalarning baynalminallashuvi va globallashuvi.

4. Igtisodiy va ijtimoily sohalarda integratsiya jarayonlarining
kuchayishi.

5. llmiy-texnika taraqqiyoti.

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

7. Jahon igtisodiyotida global muammeolarning keskinlashuvi.

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

Jahon igtisodiyoti \/ Jahon iqtisodiyoti

Jahon iqtisodi- Jahon igtisodi-
yotida kapital | ™  yotida kapital

Xalgaro moliya mu-

. - nosabatlari ~ cE
va investitsiyalar va investitsiyalar
harakati /\ harakati
Xalgaro savdo Xalgaro savdo

1.1-rasm. Xalgaro moliva munosabatlari va xalgaro qayta ishlab
chigarish jarayonlarining o‘zaro bog'ligligi

Xalgaro moliya yaxlit tizim sifatida faoliyat ko‘rsatadi va
uning elementlariga quyidagilar kiradi:

8



— Jahon valuta tizimi — milliy va zaxira valutalar, xalgaro
jamoaviy valutalar, o‘zaro konvertirlash shartlari, valuta pariteti,
valuta kursi, valuta kurslarini tartibga solishning milliy va xalga-
ro mexanizmlaridan tashkil topgan;

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

— Xalgaro moliya bozorlari va muayyan moliyaviy instrument-
lar savdosi mexanizmliari — valuta, kredit, gimmatli gog'ozlar;

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

— TMKIlarning xalgaro moliyaviy mengjmenti, bunda trans-
milliy molivalashtirish, risklarni boshgarish, xalgaro investitsi-
yalash jarayoni asosiy o‘ringa chigadi.

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

Jahon iqtisodivotining tizim sifatidagi faoliyati tovarlar, xiz-
matlar va ishlab chigarish omillarining harakati bilan bog'liq.
Ushbu bog'liqlik asosida xalqaro moliva munosabatlari yuzaga
keladi.

Xalgaro moliya munosabatlari bu xalgaro moliya bozori
ishtirokchisi bo‘lgan shaxsning qaroriga muvofiq tarzda o‘ziga te-
gishli bo‘lgan xorijiy valutalarning harakat jaravonini tavsiflovchi
fundamental iqtisodiy Kategoriyadir.

1970-yillarda xalqaro moliya tizimida sezilarli o‘zgarishlar
sodir bo'ldi va mazkur o‘zgarishlar ta’sirtda zamonaviy jahon
valuta-moliva tizimi shakllana boshladi. Jahon moliya tizimida-
gi o‘zgarishlar va xalgaro moliya munosabatlarining rivojlanishi
ko‘p iihatdan transmilliy korporatsiyalar faolivati bilan bog'lig
bo‘lib, ular tomonidan butun dunyo bo‘ylab ishlab chigarish tar-
mogqlarini vujudga keltirish hamda barcha resurslardan samarali
foydalanishga qaratilgan global strategiyva amalga oshirildi. Shu-
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ningdek, xalgaro moliva munosabatlari rivojlanishida moliyaviy
jihatdan bargaror hamda ko‘p sonli xorijiy filiallarga ega bo‘lgan
transmilliy banklar muhim rol o‘ynadi.

Xalgaro kreditlashdan foydalanish xususiyatining o‘zganishi
bilan bog'liq ravishda xalgaro kredit bozori hajmi keskin ortib
bordi. Uning oxirgi yo'nalishi nafagat xalgaro ayirboshlash so-
hasi {mahsulotlar, xizmatlar va boshq.) balki, ishlab chigarish
sohasi ham bo‘ldi. Bu holat, birmuncha yirik kreditlarni uzoq
muddatlarga jalb etishni, shuningdek, moliva-kredit Xizmatlari
majmuasini rivojlantirishni talab etardi. 1970-yillarda xalgaro
kreditni to'tov balansining taqchilligini bevosita yoki bilvosita
moliyalashtirish uchun foyvdalana boshladilar. Xususiy firmalar
bilan bir qatorda yirik garzdorlar sifatida hukumatlar, davlat
tashkilotlari va korxonalar, xalgaro kredit tashkilotlari yuzaga
keldi.

Ushbu davrda neft import giluvchi rivojlangan va rivojlana-
yotgan mamlakatlar to‘lov balanslari jami tagechilligining gariyb
60% xalqaro kapital bozorlari hisobiga moliyalashtirildi. Xalqaro
kredit hajmining oshishi nafagat yevrokreditlarning o'sishi hiso-
biga balki, xorijiy kreditiash bozorlari kengayishi hisobiga sodir
bo‘ldi. Yaponiya milliv valutasi «iena» hisobiga xorijiv kreditlar
bozori hajmining oshishi natjasida Tokioda ienadagi xorijiy obli-
gatsiyalar emissivasi hajmi keskin ortdi. Mazkur holat natijasida
Yapottiya ienasi yevrovaluta bozorida keng qo‘llanila boshlandi.

1970-yillarda xalgaro kapital bozori kengayishiga bir gator
omillar ta’sir ko‘rsatdi va natijada xalgaro resurslar aylanishi va
likvidligi oshib bordi. Ushbu davrda jahon igtisodiyoti ikkita neft
ingirozini boshdan kechirdi va neft narxining birdaniga keskin
o‘zgarishiga sabab bo‘ldi. Mazkur holat natijasida neft eksport qi-
luvchi mamlakatlarda yirik valuta ortigchaligi, neft import giluy-
chilarda esa, jumladan ko‘plab rivojlangan mamlakatlarda joriy
hisoblar bo‘yicha taqchillik yuzaga keldi. Bu tagchillik asosan
retsipient-mamlakatlarga xalgaro banklar, yevroobligatsiyalar bo-
zorl orgali tushgan neftedollarlar hisobiga goplandi.
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Jahon igtisodiyotida ro‘y bergan boshga muhim o‘zgarishlar
ham xalgaro moliva munosabatlari rivojlanishiga ijobiy va sal-
biy jihatdan sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatdi. Ushbu o‘zgarishlar
jumlasiga jahon va hududiy valuta tizimlaridagi o‘zgarishlarc,
valuta tizimi tamoyillarining o‘zgarishi, qarzdorfik ingirozlari,
mamlakatlar tomonidan igtisodiy integratsion birlashmalarning
tuzilishi, xalgaro va mintagaviy moliya tashkilotlarining vujudga
kelishi, transmilliy korporatsiya va banklar faolivatining kengayi-
shi, jahonda ro‘y bergan molivaviy-igtisodiy inqirozlarni kiritish
mumKkin.

Jahon moliyaviy muhiti

l

Jahon valuta tizimi

|

Xalgaro moliyaviy ) Xalgaro moliya
menejment e Xalqaro moliya e bozorlari

Xalgaro soligqa A Xalgaro hisob-
tortish kitoblar

1.2-rasm. Xalgaro moliyaning tuzilmasi

Xalgaro molivaning barcha tashkiliy elementiari jahon moli-
yaviy muhitida birlashadi.

Jahon molivaviy muhiti investorlar va korporatsiyalar moli-
-yasi, banklar boshqgaruvchilari gabul giluvchi qarorlarga ta’sir
ko‘rsatadi hamda jahon moliya bozori o'sishi sharoitini aniglaydi.

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

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

~— xalgaro valuta likvidligint tartibga solish;

— kredit, sug‘urta, investitsiva va fond operatsiyalari xalqaro
qoidalarini birxillashtirish;

— mazkur funksiyalarni amalga oshiruvchi va nazorat qiluv-
chi xalgaro moliya instituttlarini tashkil etish.

Xalgaro moliva munosabatlarining subyektlari sifatida qu-
yidagilar ishtirok etadi: davlat, korxona, tashkilotlar, firmalar
hamda xalqaro tashkilotlar va moliva institutlari, transmitliy
korporatsivalar, transmilliy banklar, birjatar, psmoniy shaxslar.
Xalgaro moliva munosabatlari turli mamlakatlarning xo‘jalik
yurituvchi subyektlari o'rtasida, davlat va boshqa mamlakatlar
hukumatlari hamda xalgaro tashkilotlar o‘rtasida, davlat va kor-
xonalar bilan xalqaro moliya institutlari o'rtasida yuzaga kelishi
mumkin.

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

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

Xalgaro tashkilotlar — ular xalgaro shartnoma asosida tashkil
etilgan bo'lib, doimiy faoliyat ko‘rsatuvchi organiarga ega bo‘lgan
holda jahon xo‘jahigi birliklarining igtisodiy, §ytimoiy rivojlanishi-
ga yordamlashish vazifalarini bajaradi.

Xalqaro valuta-kredit va moliya tashkilotiari — jahon iqti-
sodiyotini bargarorlashtirish maqsadida xalqaro valuta va moli-
ya-kredit munosabatlarini tartibga solish uchun davlatlararo
kelishuvlar asosida tashkil etilgan igtisodiy tashkilotlar.

Xalgaro molivaning rivojlanishida transmilliy korporatsivalar
va transmilliy banklar kabi subyektlar faol rol o'ynaydi.
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1.3. Milliy iqtisodiyot rivojlanishida xalgaro moliya
munosabatlarining roli va ahamiyati

Jahon igtisodiyotining rivojlanish jarayoni xalgaro moliya
munosabatlarining rivojlanish evolutsivasi bilan uzviy bog‘ligdir.
Xalgaro moliva munosabatiari jahon xo'jaligining shakllanishi ja-
rayonida alohida o‘rin tutadi.

Xalgaro moliva munosabatlari asta-sekin jahon xo‘jaligining
tarkibiy elementiga aylana bordi. Hozirgi vaqtda xalgaro moliya
munosabatlarini jahon xo'jaligining rivojlanishi natijasida shakl-
langan mustaqil igqtisodiy tizim sifatida bahotash mumkin.

Jahon xo‘jaligi bozor iqtisodiyotining obyektiv gonunivatlariga
bo'ysunuvchi xalgaro moiiya munosabatlari orgali o'zaro bog'lig
milliy iqtisodiyotlar yig'indisi sifatidagi global igtisodiy tizimdir.

Jahon xo'jaligining bargaror rivojlanishida alohida olingan
milliy igtisodiyotlar holati muhim o‘rin tutadi. Chunki, milliy
iqtisodiyottar jahon igtisodiyotining asosiy subyekti hisoblanadi.

Milliy igtisodiyotning rivojlanishida uning tashqi dunyo bilan
alogalari holati, mamlakatning xalgaro moliya munosabatlaridagi
ishtiroki muhim orin tutadi. Mamlakatning xalgaro moliya mu-
nosabatlaridagi ishtirokining kuchayishida xalgaro moliya mu-
nosabatiarini amalga oshirish mexanizmlarini samarali tarzda
tashkil etish bilan uzviy bogligdir.

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

Xalgaro moliya munosabatlari mexanizmiga huquqiy norma-
lar va ularni amalga oshirish vositalari (shartnomalar, kelishuvlar,
bitimlar, rezolyutsiva va konvensiya) xalgaro igtisodiy munosabat-
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larni rivojlantirishga qaratilgan yo'l-yo‘riglarni amalga oshirishni
muvofiglashtiruvchi xalgaro moliva tashkilotlari Kiradi.

Xalgaro moliva munosabatlari jahon xo‘jaligi tizimida tez-
tez takrorlanib turuvchi turli xil darajadagi kompleks, alohida
olingan bir mamlakat va ularning hududiy birlashmalari va
subyektlari, alohida tashkilotlar o'rtasidagi aloqalarni o'z ichiga
oladi.

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

— xalgaro valuta munosabatlari;

— xalgaro igtisodiy integratsion jarayonlar,

— xalgaro savdo munosabatlari,

— investitsiyalar va kapitalning xalqaro harakati;

— mamlakatlar to‘lov balanslarini boshqarish;

— xalgaro hisob-kitoblarni amalga oshirish;

— xalgaro moliva tashkilotlari faoliyati va boshgalar.

Xalgaro moliya munosabatiarining obyektiv asosint xalqaro
mehnat tagsimoti va jahon xo‘jaligi hamda undagi igtisodiy alo-
galar tizimi tashkil qiladi. Hozirgi zamon jahon xo‘jaligi mil-
liy iqgtisodivotlar yig'indisidan iborat bo‘lgan global igtisodiy
tizim bo'lib, bozor igtisodivotining obyektiv qonuniariga, xalqaro
mehnat tagsimotiga, ishlab chigarish va kapitalning xalqaro ha-
rakatiga muvofiq tarzda o‘zgarib boradi.

Xalgaro moliva munosabatlari rivojlanishining milliy igtisodi-
yotga ta’siri quyidagi mubhum xususiyatlar orgali namoyon bo‘ladi;

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

— mamlakatlarni jahon iqtisodiyotidagi jarayonlarga jalb etish;

— ishehi kuchi, texnologiya, kapital, mahsulotlar va xizmat-
larning global bozorlarini barpo etish;

— jahon xofjalik alogalarining global infratuzilmasini vyara-
tish;

— xalgaro moliva munosabatlari bilan milliy igtisodivotning
qotdalarini universallashtirish;
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— virik ishlab chigarishga asoslangan xalgaro ishlab chigarish
tarmoglarini vujudga keltirish.

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

o Xalqaro moliya bozorlaridagi o‘zgarishlar. Milliy igtisodi-
yotda faoliyvat ko‘rsatayotgan moliya institutlarining jahon moliya
bozorlaridagi ishtirokini muvofiglashtirib boradi.

e (lobal ragobatiashuv jarayonining keskiniashuvi. Ushbu
holat, milliv iqtisodivotlar tomonidan jahon bozorlarida o‘rin
egallash uchun yugori stfatli mahsulotlar ishlab chigarish va ular-
ni sotish jarayonida vujudga keladi.

e Transmilliy korporatsiyalar va transmilliy banklar rolining
ortib borishi. Bu holat, jahon igtisodivotida transmillivlashish ja-
rayoni kuchayishi, ya’ni, alohida mamlakatlarga voki bir nechta
mamlakatlarga tegishit xalgaro kompamyalar va banklar faoltyati-
ning rivojianishi, ular tomonidan xorijiy filiallarning kengaytirili-
shi orqali yuzaga keldi.

e Mamlakatlarda tashqi iqtisediy faoliyatning erkinlashtiri-
lishi. Mazkur holat, milliy igtisodiyotning tashqi dunyo uchun
ochiqlik darajasi orqali ifodalanadi. Bunda, xalgaro moliva muno-
sabatlarining ishtirokchilari uchun muayyan shart-sharoitiarning
yaratilishi, xususan, xalgaro savdoda bojlarning pasaytirilishi,
xorijiy investorlarni keng jalb etishga qgaratilgan qulay investitsiya
muhitining yaratilishi hamda valuta cheklovlarining bekor gilini-
shi kabi tadbirlar amalga oshirilishi muhim o‘rin tutadi.

e Tashgqi iqtisodiy aloqalarning xalgaro me’voriy-huquqiy ba-
zasini qabul etilishi.

e Mamlakatlar o‘rtasidagi molivaviy munosabatlarni xalgaro
jihatdan tartibga solish va nazorat gilish tizimining tashkil gili-
nishi.

Alohida olingan milliy igtisodiyotning xalgaro moliya muno-
sabatlaridagt ishtirokint bir necha miqdoriy ko‘rsatkichlar bilan
tavsiflash mumkin:
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— eksport kvotasining migdori, bunda eksport hajmi YMMga
nisbatan foizda hisoblanadi;

— tmport kvotasining migdori, bunda import hajmi YMMga
nisbatan foizda hisoblanadi;

— tashqi savdo kvotasining migdori, bunda tashgi savdo aylan-
masi haymi Y MMga nisbatan foizda hisoblanadi.

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

Jahon iqtisodiyotida ro'y bergan o‘zgarishlar xalgare moliya mu-
nosabatlarining istigholda rivojlanish tendensiyalarini belgilab berdi:

— xalgaro moliva munosabatlari sohasida ikki tomonlama
munosabatlardan ko‘p tomonlama munosabatlarga o‘tish;

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

— Xalgaro savdo munosabatlarining an’anaviy tovarlar sav-
dosidan milliy ishlab chigarish jarayonlarida bevosita xizmat
ko'rsatish vositasiga aylanib borishi;

- kapital migratsiyasining globallashuvi;

— hududiy igtisodiy integratsiya jarayonlarining yanada ken-
gayisht va jadallashuvi.

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

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

Moliyaviy globallashuv sharoitida xalgaro moliyaning vazi-
falari sifatida quyidagilarni ko‘rsatish mumkin:
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— millly igtisodiyotlarning vagona xalgaro tizimga integratsi-
yalashuvini ta’'minlash;

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

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

— mamlakatlarning millly molivaviy siyosatini yuritishida
tavsiyalar berish. |

Xalgaro moliya munosabatlari tarkibiga xalqaro aylanmaga
kelib tushgan va xalgaro igtisodiy munosabatlarda, ya'ni rezi-
dentlarning tashqi dunyo bilan yuzaga keladigan munosabatlarida
go‘llaniladigan moliyaviy munosabatlar tiziimi kiritiladi. Xalqaro
moliya quyidagilarga xizmat qiladi:

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

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

— uchinchidan, turli mamlakatlar rezidentlarining xalgaro
moliva bozorlaridagi operatsiyalarini tashkil etishga.

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

Tayanch so‘z va iboralar
Tolov balansi, transmillty korporatstyalar, portlel investorlar,
eksport, import, fond birjalari, yevrokreditlar, valuta kursi, iqti-
sodiy integratsiva.

Takroriash uchun savollar: = . - - s :

). Xalqaro moliva deganda mmamftuﬂlﬂnamz‘? P

2. Xalgaro moliyaning asosny funkﬁy‘a!anm Lmhlang
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3. Xalgaro moliya munosabatlari shakllanishi va rivojlanishiga
ta’sir ko‘rsatgan omillar nimalardan tborat?

4, Xalgaro moliyaning elementlarint izohlang.

5. Jahon molivaviy muhiti nima?

6. Xalgaro moliva tizimining asosiy funksivalari nimalardan
iborat?

7. Xalgaro moliva munosabatlarining subyektlarini sanab
o'ting.

8. Xalgaro moliya munosabatlari mexanizmiga nimalar ki-
radi?

9. Xalgaro moliva munosabatlari tuzilmaviy jihatdan nima-
[arni o‘rganadi?

10. Xalgaro moliva munosabatlari rivojlanishiga xos bo‘lgan
tendenstyalarni izohlang.

Mustaqgil o‘rganish uchun fopshirigiar
. Xalgaro molivaning mohiyatini izohlovchi asosiy tushun-
chalardan «klaster» tuzing.
2. O‘zbekistonning xalgaro moliva munosabatlaridagi ishtiro-
kini ifodalovchi ko‘rsatkichlarni baholang.
3. Jahon igrisodiyotining o'sish sur’atlarini o‘rganing.
4. Asosiy terminlar lug‘atini tazing.

Test savollari

1. Xalgaro moliva — ...

A) tjorat banklari va aholt o'rtasidagi molivaviy munosabat-
larni ifodalovchi tushuncha hisoblanadi.

B) xalgaro molivaviy resurslar mamuini va ularning harakat-
lanishini ifodalovchi tushuncha hisoblanadi.

C) faqatgina milliy ijgtisodiyot dotrasidagi moliyaviy munosa-
batlarni ifodalovehi tushuncha hisoblanadi.

D) korxonalardagi ichki moiiyaviy munosabatlarmi ifodalovchi
tushuncha hisoblanadi.

2. Globallashuv jarayoni — ...
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A) milliy iqtisodiyotiarni jahon xofjaligidagi o‘zgarishlardan
himoyalashga zamin varatadi.

B) xalgaro moliyaviy resurslarning erkin harakatlanishini
chegaralaydi.

C) jahon savdosining o‘sishi, ishlab chigarishning ixtisos-
lashuvi va kengayishi, kapitalning xalqaro ogimini rivojlanishi,
xizmatlar va mahsulotlarning xalgaro harakati xalqaro moliya-
ning rivoplanishiga zamin varatdi.

D) xalgaro savdo munosabatlari rivojlanishiga to‘sginlik qi-
ladi.

3. Xalgqaro molivaning funksiyalari qaysi javobda to‘g'ri
ko‘rsatilgan?

A) tagsimlash, nazorat, tartibga solish va barqarorlashtirish.

V) tagsimlash, nazorat, rag'batlantirish.

S} tagsimlash, nazorat, tartibga solish.

D) tagsimlash, nazorat, likvidlikni ta’minlash.

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

A) jahon valuta tizimi, xalgaro hisob-kitoblar, xalgaro moliva
bozorlaridagl operatsiyalar, xalgaro soligga tortish, TMKlarning
xalgaro moliyaviy menejmenti.

B) tyjorat banklarining aktiv operatsiyalari, millly valuta
tizimi, korxonalarni soligga tortish.

C) investitsion munosabatiar, valuta kurslarini aniglash, mil-
liy buxgalteriya standartlari.

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

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

A) davlat, korxona, tashkilotlar, firmalar hamda xalgaro tash-
kilotlar va moliya institutlari, transmilliy korporatsivalar, trans-
milliv banklar, birjalar, jismonty shaxslar.

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

D) investitsiva fondlari, moliya-sanoat guruhlari, budjet tash-
kilotiari.

6. Eksport kvotasi ko‘rsatkichi ganday aniglanadi?

A) import haymining YIMga nisbati orgali.

B) eksport haymi Y MMga nisbatan foizda hisoblanadi.

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

D) jami sanoat ishlab chiqarishida eksportning ulushint aniq-
lash orgali.

7. Jahon xo‘jaligi — ...

A) bozor iqtisodiyotining obyektiv qonunivatlariga bo'y-
sunuvchi xalgaro moliya munosabatiari orqali o'zaro bog'lig mil-
liy igtisodiyotlar yig‘indisi sifatidagi global iqtisodiy tizimdir.

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

C) jahon iqtisodivoti rivojflanishini ta’minlovchi munosabatlar
majmuasi.

D) jahon iqtisodiyotidagi mavjud moliyvaviy munosabatlar
tizimi.

8. Xalgaro moliya munosabatlari rivojlanishiga ta'sir
ko‘rsatuvchi omillar qaysi gatorda to'g‘rt ko‘rsatilgan?

A) moliyaviy globallashuv, iqtisodiy integratsiva, xalqaro
mehnat tagsimott, jahon bozoriarining vujudga kelishi, ilmiy-
texnika taragqqiyoti. |

B) moliyaviy globallashuv, tqtisodiy integratsiya, xalqaro
mehnat tagsimoti, proteksionizm.

C) moliyaviy globallashuv, iqtisodiy integratsiya, jahon bozor-
larining vujudga kelishi, ilmiy-texnika taraqgiyoti, demping siyo-
sati, yuqgori bojlarning o‘rnatilishi.

D) moliyaviy globallashuv, iqtisodiy integratsiva, ilmiy-texni-
ka taraqqiyoti, valutaviy cheklovlarning o‘rnatilishi.
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2-bob. JAHON IQTISODIYOTI GLOBALLASHUVI

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

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

2.3. Globallashuvning milliy iqtisodiyot barqarorligiga ta’siri.

2.1. Jahon igtisodiyoti globallashuvi tushunchasining
mohiyati va uning asosiy jihatlari

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

Globallashuv jaravonining rivojlanishi natijasida butun dunyo
yagona global tizimga aylanishi sodir bo‘ladi. Globallashuv jara-
yvoni [990-vyillardan juda dolzarb masalaga aylandi, biroq mazkur
jarayonning turli xil jihatlari ilmiy tadqiqotlarda 1960—1970-yil-
lardan boshlab jiddiy muhokama qilina boshlagan edi.

Jahon iqtisodiyotining globallashuvi — bu, dunyo maydonini
yvagona 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 targalishi va ularni
tashuvchilarning erkin harakatlanishiga imkon yaratiladi.

Globallashuv jarayoni zamonaviy jahon igtisodiyotining muhim
tendensiyalaridan hisoblanadi. Chunki ushbu jarayon jahon igti-
sodiyotida ro‘y berayotgan boshga tendensiyalar kuchsiz namoyon
bo‘layotgan mamlakatlar igtisodiyotida ham kuzatilmogda. Rivoi-
lanayotgan mamlakatlarning aksarivat gismi transmillivlashish,
integratsivalashish va industriallashish jarayonlariga kam jalb
etilgan. Shu bilan bir vaqtda ushbu mamlakatlar jahon tovarlar,
xizmatlar, kapital (asosan igtisodiy yordam ko‘rinishida), ishchi
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kuchi (eksporterlar sifatida) va texnologivalar bozorining faol
ishtirokchilari sanaladi.

Jahon iqtisodivotining globallashuvi — jahon iqtisodiyotining
o‘zaro bog‘lig bo‘lgan turli ishlab chigarish soha va jarayonlari-
ning kuchayib borishi, jahon xofjaligida tovarlar, xizmatlar, kapi-
tal, ishchi kuchi va texnologivalar bozorini asta-sekinlik bilan
yagona bozorga aylanishini bildiradi.

Jahon tgtisodiyotida globallashuv jarayoni unga teskari jarayon
igtisodiy facliyatning hududiy integratsivalashuv jarayoni bilan
birga kechmogda. Ushbu jarayon cheklangan miqyosda, tovar-
lar va ishlab chigarish omillarining erkin harakatiga asoslangan
mamlakatlar surehini gamrab oladi.

Hududiy integratsiyalashuv, bir tomondan, turli mamlakat-
larning iqtisodiy jihatdan birtashish jarayonini rag'batlantirsa,
ikkinchi tomondan, alohida igtisodiy guruhlar o'rtasida garama-
garshilik va ragobatni kuchaytirish orgali jahon igtisodiyotining
globallashuv jarayonini sekinlashtiradi.

(lobal infratuzil-
maning shakllani-

shi
Xalgaro savdoning l.shlab. chlqar}sh-
A ning baynalminal-
rivoplanishi lachuvi
Jahon igtisodiyoti "
globallashuvi
Xalgaro moliva - ‘ *
bozorlaridagi | Xalqaro ishchi
operatsiyalarning _ kuchi migratsiya-
ortishi Xalgaro k:Ap_l- sining oshishi
- tal harakatining
kuchayishi

2.1-rasm. Jahon igtisodiyoti globallashuvi.

Globallashuyv jarayonining quyidagi jihatlarini alohida ajratib
ko‘rsatish mumkin:
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— molivaviy markazlashuvning kuchayishi;

— igtisodiyotda axborotlar ahamiyatining oshishi. Shuningdek,
axborot almashinuv darajasining keskin sur’atlarda kuchayishi,

— global oligopolivaning to‘xtovsiz kengayishi;

— transmilliy korporatsiyalar sonining ortishi;

— igtisodiy diplomativaning shakllanishi va rivojlanishi.

Globallashuv jarayoni jahon iqtisodiyotining quyidagi asosiy
sohalart bo‘yicha keng rivojlanmogqda:

— tovarlar, xizmatlar va intellektual mulk obvektlarining
xalgaro savdosi;

— ishlab chigarish omillarining xalgaro harakati;

— xalgaro moliya-kredit va valuta operatsivalari;

— ishlab chiqarish, ilmiy-texnikaviy, texnologik va axborotlar
sohasidagi hamkorlik.

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

~— mintaqaviy integratsion jarayonlarni jadallashtiradi;

~— xo'jalik yuritishni to‘liq erkinlashtirmagan davlatlar iqti-
sodivotining ochiqligini ta’minfaydi;

— istalgan bozorlarga barcha ishtirokchilarning qarshiliksiz
kirishini ta’minlaydi;

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

— bozoiiarni tartibga solish va nazorat gilishni bir me’yorga
keltiradi, ya’ni unifikatsiya qiladi;

— kapitalni joylashtirish, investitsion jarayonlar va umumja-
hon to‘lov-hisob tizimiga qgo‘yilgan talablarnt standartlashtiradi.

2.2. Globallashuv jarayonining asosiy manbalari,
omillari va rivojlanish bosgichlari

Globallashuy tushunchasi yagona xalqaro igtisodiy, huquqgiy va
madaniy-axborot makoni shakllanishini anglatadi. Globallashuv
jarayoni igtisodiy doiradan chiggan holda jamiyat hayotining bar-
cha asosiy sohalariga sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi. Bu ja-
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rayon XX asr oxiri XX1 asr boshida jahon iqtisodiyotida alohida
rol o‘ynab, xalgaro iqtisodiy va siyosiy munosabatlarning yangi
tizimi shaklanishiga kuchli turtki berdi.

Birinchidan, globallashuv mamlakatlar ofrtasidagi igtisodiy
masofani qisqgartiruvchi aloga vositalari va transport sohasida
ilmiy-texnik taragqiyotning jadallashuvini, xalgaro mehnat taqgsi-
motining chuqurlashuvint hamda dunyo rivojlanishining obyektiv
omillarini yuzaga keltiradi. Bu holat, dunvoning istalgan nugta-
sidan zarur axborotni xohlagan vaqtda olish va tezda garor qa-
bul gilishga imkon beradi, telekommunikatsivaning zamonaviy
tizimlari kapitalni xalgaro investitsivalashni amalga oshirishni
yengillashtiradi. Dunvoning axborot integratsiyalashuvi sha-
roitlarida xo‘jalik vuritishning xorijiy tajribasini o‘zlashtirish va
texnologiyalarnt o‘tkazish birmuncha tezlashadi.

Globallashuvning ikkinchi manbasi — proteksionizm siyosa-
tini cheklashga sabab bo‘luvchi va jahon savdosini erkin qiluvchi
savdoning liberallashuvi hamda iqtisodiy liberizatsiyaning boshqa
shakllaridir. Buning natijasida turli xil savdo tariflari jiddiy ravishda
pasaydi, tovarlar va xizmatlar savdosidagi boshqga ko'plab to'siglar
bartaraf etildi. Boshqga liberizatsiva tadbirlari ishlab chiqarishning
golgan omillari va kapital harakati kuchayishiga olib keldi.

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

(loballashuv jarayoni barcha mamlakatlar igtisodiyotida ku-
zatilmoqda. Ushbu jarayon mahsulotlar ishlab chigarish, xiz-
matlar ko‘rsatish, ishchi kuchlaridan foydalanish, investitsiva
va texnologiyalarni bir mamlakatdan boshqgalariga targalishiga
ta’sir ko‘rsatmoqda. Bularning barchasi pirovardida ishlab chiga-
rishning samaradorligi, mehnat unumdorligi va ragobatbardosh-
likning oshishida namoyon bo‘ladi. Aynan globallashuv jarayoni
xalgaro ragobatlashuvning kuchayishiga olib keidi.

24



Globallashuv jarayonining manbalari

Y

Birinchi manba

v

Aalgaro mehnat tagsimoti

Y

Fan-texnika taragqiyoti

¥

lkkinchi manba

¥

Iqtisodiyot liberallashuvi

¥
Protektsionizmni cheklash va savdonm
erkinlashtirish
¥

Uchinchi manba

L

Transmilliviashtirish jarayonining kuchayishi
Y
TTXI hajmining ortishi
¥

Xizmatlar ko'rsatish sochasining rivojlanishi

2.2-rasm. Globallashuvy jarayonining asosiy manbalari.
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Zamonaviy transmilliy korporatsivalar, oldingi ishlab chiga-
rishga ixtisoslashgan TMKlardan farqli ravishda, asosan axborot
va molivaviy bozorlarda faolivat ko'rsatmoqda. Mazkur bozorlar-
ning global miqyosda birlashuvi sodir bo‘lmogda va natijada
yagona jahon moliyaviy-axborot makoni shakllanmoqgda. Bunga
muvoliq tarzda TMKlarning va ular bilan chambarchas aloqa-
dor bo‘lgan milliy iqtisodiy tuzilmalar hamda tashkilotlarning roli
oshib bormoqgda.

Hozirgi paytda yangi texnologivalarning 80% TMKlar tomo-
nidan yaratilmoqda, ayrim holatlarda ularning daromadlari ayrim
yirik mamlakatlarning valpi milliy daromadidan oshib ketmog-
da. Aytish joizki, dunyoning 100 ta yirik iqtisodivoti ro‘yxatida
51 ta o'rinni TMKlar egallagan. Ular faolivatining muhim qismi
gipertexnologivalarni (yoki metatexnologiyalar) ishlab chigish bi-
lan bog'liq. Bular jumlasiga vangi kompyuterlar avliodi, kompyu-
ter dasturlari, ishlab chigarishda foydalaniladigan texnologiyalar-
ni va boshqgalarni kiritish mumkin.

Globallashuy jarayonining yana bir muhim jihati texnologik
innovatsivalar rivojlanishiga tegishli bo'lib, vangi texnologi-
yalar globallashuvni harakatga keltiruvchi kuch bo‘lishi bi-
lan birgalikda xalgaro ragobatlashuvni kuchaytirgan holda
uning rivojlanishini va mamlakatiar o‘rtasida targalishini
rag‘batlantiradi.

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

Aytish joizki, jahon iqtisodivotr globallashuvining yana bir
muhim xususivati, XX asrning oxirgi yillarida moliya bozorlari-
ning jadal rivgjlanishida namovon bo‘ldi. Moliya bozorlarining
(valuta, fond, kredit va boshq.) yangi roli keyingi yillarda jahon
iqtisodiyoti arxitekturasini keskin o‘zgartirdi. Bir necha o'n yillar
tlgari moliva bozorlarining asosiy magsadi iqgtisodiyotning real
sektori faolivatini ta’'minlashdan iborat edi. Hozirgi davrda esa,
jahon moliya bozoridagi o‘zgarishlar butun dunyo mamlakatlari
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igttsodiyotiga ta’sir ko‘rsatishniing muhim omili sifatida namoyon
bo'lmoqgda.

Moliyaviy globallashuv jarayoni aynigsa jahon igtisodiyoti-
ning uchta asosiy markazlarida kuchaygan be'lib, ularga AQSH,
Gtarbiy Yevropa va Yaponiya kiradi, Molivaviy spekulyatsiya
operatsiyalari ham aynan mazkur uchtalik chegaralaridan tashgi
dunyoga tarqaladi. Valuta bozorining global avlanmasi bir kun
davomida 0.9—1,1 trin AQSH dollariga vetadi.

2. I-jadval

Jahon igtisodiyoti globallashuvining bosgichlari

[920-villar

Bosqichlar . i . .
q Bosgichlarning xususiyatlari
. Xomashyo manbalarining egallanishi.
I bosgicit. .. . s .
(870~ Tabiiy resurslarning kapital va to‘g'ridan to'g'ri in-

vestitsiyalarny eksport giluvchi mamlakatlar nazorati
ostidagi hududlarda ishlatilishi.

Il bosqgich.
1920—
1970-yillar

Yangi bozorlarning vujudga kelishi va egallanishi.

Xorgiy ivestitsiyalarni tayyor mahsulotlar ekspor-
tiga yo'naltirilgan ishlab chiqarishlarga safarbar etili-
shi.

111 bosqich.

1970-yildan

hozirgt davr-
gacha

Sanoati rivojlangan mamlakatlarda tabiiy resurslarga
egalik qilishdan tastiqari quyidagi magsadlarining vu-
zaga kelishi:

investitsiyalar tarkibini samarali tagsimlash;

global yoki hududiy iqtisodiy integratsiya afzallikla-
ridan foydalanish;

qo'shimcha texnologik, tashkiliy yoki bozor imkoiii-
yatlariga ega bo'lish,

global ragobatbardoshlikni oshirish va mustahkam-
lash.

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

I. 1shlab chigarish, fan-texnika va texnologik omillar:

— ishlab chiqarish ko‘lamining keskin kuchayishi;
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— 1shlab chigarishning vangi texnologik usullariga — yugori,
tlmiy sig‘imli texnologivalarga o‘tish;

— mahsulotlar, xizmatlar, kapital va ishchi kuchlari harakati-
dagi tosiglarga barham berilishi;

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

— ilmiy va intellektual bilimlarni almashishning samarali
tizimi vujudga keladi.

2. Tashkiliy omillar:

— 1ishlab chigarish — xojalik faolivatini amalga oshirishning
xalgaro shakli sifatida transmilliy korporatsivalarning yuzaga
kelishi;

— nohukumat tashkilotiarining ko‘p millatli yoki jahon dara-
jasiga chiqishi;

— ko'p millatli kompaniyalar va boshga tashkilotlarning glo-
bal igtisodiyoida asosiy rol o'ynovchi xXususiy yoki daviat tashki-
loti sifatida o‘zgarishi.

3. Iqtisodiy omillar:

— Kapital bozori, mahsulotlar va xizmatlar savdosining erkin-
lashuvi hamda jahon savdosini erkinlashtiruvchi va proteksionizm
siyosatini cheklovchi igtisodiy erkinlashuvning boshga shakllarini
keng joriy etilishi;

— kapital to‘planishi va markazlashuvining kuchayishi,
hosila molivaviy instrumentlar bilan bog‘liq operatsiyalarning
oshishi, valutaviy bitimlarni amalga oshirish vaqtining keskin
gisgarishi;

— xalgaro moliva tashkilotlari tomonidan makroigtisodiy si-
yosatning yagona mezonlarini joriy etilishi va boshqga iqtisodiy
siyosatga oid talablarning birxillashtirilishi;

— standartlashtirish tendensivasining kuchaytirilishi. Barcha
mamlakatlar tomonidan texnologiva, ekologiya va molivaviy tash-
kilotlar faoliyatida, shuningdek, buxgalteriva va statistik hisobot-
lar tizimida yagona standartlardan foydalanishning keng joriy
etilishi.
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4. Axborot omiliari:

— moliyaviy, iqtisodiy, i1lmiy-texnik hamda ishlab chiga-
rishga oid ma’lumotlar atmashinish tizimining tubdan o‘zgarishi.
Ma’lumotlarni taqdim etish, gabul qilish va qayta ishlashning
mutlaqo vangi tizimlarining yuzaga kelishi va rivojlanishi nou-
xau va professional xizmatlarni o'z ichiga olgan molivaviy va
mahsulot bozorlarini birlashtiruvchi global tarmogni varatishga
yordam berdi;

— bitta markaz orgali turli mamlakatlarda joylashgan ishlab
chiqarishtarni boshgarishga imkon beruvchi tizimning shaklla-
nishi;

— mahsuiotlarnt realizatsiya qilishning yangit shakllari vujud-
ga kelishi. :

Yugoridagi gavd ctiigan omillar ta'siri natijasida globallashuy
Jarayoni kuchaygan holda jahon iqtisodivotining barcha soha va
bo'g'inlarini egallab boradi.

2.3. Globallashuvning milliy iqtisodiyot barqarorligiga ta’siri

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

Jahon igtisodiyotining globallashuv  darajasini  quyidagi
ko‘rsatkichlar yvordamida ifodalash mumkin:

- Xalgaro tovarlar va Xizmatlar ishlab chigarisihh hajnu hamda
uning o'sish sur’atfari;

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

— kapitalning xalgaro markazlashuvi hajmit va dinamikasi;
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— vyirik, murakkab xalgaro investitsiya loyihalari (loythaviy
moliyalashtirish) hajmi va dinamikasini mazkur loyihalarning
umumiy ko‘rsatkichiga (ham ichki, ham tashqgi) nisbati;

— tovar va Xizmatlarning xalqaro savdosi hajmi va dinamika-
sini valpi milliv mahsulotga nisbati;

- patentlar, litsenziyalar, nou-xau bilan bog'liq xalqaro
operalstyalar miqyosi;

— bank va boshga kredit muassasalarining xalgaro operatsi-
valar hajmi va dinamikasini ularning umumiy faolivati haymi va
dinamikasi hajmiga nisbati;

— Xalgaro fond bozorlan hajmi va dinamikasi;

— valuta bozorlari hajmi va dinamikasi.

Makroiqtisodiy darajadagi globallashuv davlatlar va integ-
ratsion birlashmalarning igtisodiy faolligini oshirib, savdo va in-
vestitsiva munosabatlaridagi to'siglarni bartaraf etgan holda erkin
savdo hududlarini tashkil etish asosida yuzaga keladi.

Globallashuv jarayonlari davlatlararo xojalik yuritish uchun
iqtisodiy, huqugqiy, axborot va siyosiy miqyosdagi o‘zaro kelishuv-
larni gamrab oladi.

Bundan tashgari globallashuv jarayoni dunyoning yirtk min-
taqalarida xo‘jalik yuritishning bozor tizimini magsadli shakllan-
tirishga qaratilgan daviatlararo muvofiglashtirilgan chora-tadbir-
larni qamrab oladi.

Mikroiqtisodiy darajadagi globaltashuv kompaniyalar faoliya-
tining ichki bozordan tashgarida kengayishi natijasida yuzaga
keladi. Ko'pgina virik transmilliy korporatsiyalar global migqyos-
da harakat giladi va shu jihatdan transmilliy korporatsiyalar glo-
ballashuv jarayonining subyekti bo‘lib, uni harakatga keltiruvchi
asosiy kuch hisoblanadi. |

Globallashuv jarayonining afzalliklari sifatida quyidagilarni
qayd etish mumkin:

— globaitashuv xalgaro ragobatning kuchayishini yuzaga
keltirdi. Bozorlarning kengayishi va undagi ragobat jarayoni-
ning kuchayishi nafagat milliy darajada balki, jahon miqyo-
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sida 1shlab chigarishning o'sishini rag‘batiantiruvchi xalgaro
mehnat tagsimotining chuqurlashuviga hamda ixtisoslashishiga
olib keladi;

— ishlab chrgarish tarmoqlarida tejamkorlikning ortishr. Bu
holat, narxlarning pasayishi va xarajatlarning gisqarishiga, piro-
vardida barqgaror iqtisodiy o'sishga olib kelish1 mumKin;

— globallashuvning fjobiy jihatlaridan yana birt — erkin savdo-
dan keladigan yutugq barcha mamlakatlarni ganoatiantiradi;

— xorijly davlatlarning ilg‘or tlmiy-texnik, texnologik yangi-
liklarini amaliyotga tatbiq etish natyasida quisodiy bargarorlikka
erishilishi;

— globallashuv jaravonida xalgaro ragobat kuchayib nulliy
bozordagi ichki ragobatchilarga tashgi bozordagi kuchli ragiblar
ham qo'shiladi va natijada narxlarni pasaytirish va yugort sifatli
mahsulotlarni tanlash imkoniyatini beradi;

— globallashuv jaravoni xoriiy daviatlarning ilg'or ilmiy-
texnik, texnologik va nisbatan kam xarajat talab giladigan yangi-
liklarni amaliyotga tatbiq etish imkonivatini beradi. Bunda jahon
miqyosidagt innovatsiyvalarni amaliyotga uzluksiz tatbig etilishiga
imkon varatilads.

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

— giobailashuv afzalliklarining milliy igtisodiyotlar alohida
tarmoqlari o‘rtasida bir xil tagsimlanmasiigi;

-~ milliy igtisodiyotda sanoatlashishning sekinlashuvi;

— ayrim mamiakatlarda milliy igtisodiyotni nazorat gilish ja-
rayoni mustaqil hukumatdan boshgalarga, jumladan kuchliroq
davlatlarga yoki transmiiliy korporatsivalar ixtivoriga o‘tishi;

— jahon migyosida milliy iqtisodivotlarning o'zaro
bog‘ligligt tufayli giobal beqarorlikning yoki mintagaviy dara-
jada moliyaviy sohadagi beqarorlikning vuzaga kelishi. Milliy
iqtisodiyotiarda yuzaga keluvchi iqtisodiy turg‘unlikiar yoki in-
girozlarning mintaqaviy hatto global darajada salbiy ogibatlarga
olib Kkelishi;
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— globallashuv milliy va jahon igtisodiy rivojylanishining be-
garorligi va notekisligini kuchaytiradi. Ushbu holat milliy xo‘jalik
majmualarining global bozor sharoitlarida samarali faoliyat yurita
olmaydigan eksportga yo‘naltirilgan ishilab chigarish bo‘g‘inlariga
bo‘linishi bilan bog‘liq;

— globallashuy davlatning makroiqtisodiy darajada tartib-
ga solish rolini sezilarli darajada cheklaydi va davlatning ichki,
tashgi iqtisodiy alogalarga ta’sir ko‘rsatishining an’anaviy dastak-
larini o‘zgartirib yuboradi;

— globallashuv ishlab chigarish va iste’molda salbiy tashqgi
omillarning ommaviy targalishiga olib keladi. TMKlarning glo-
bal jahon bozorlariga chigishi va globallashuv jarayonidan foyda
olishga intilishi borasidagi kuchli ragobat ularning atrof-muhitni
ifloslantiruvchi ishlab chiqarish yoki sogiq uchun zararli trans-
gen mahsulotlarni varatish kabi jamiyat uchun zararh faolivat bi-
lan shug'ullanishlariga olib keladi.

Globallashuyv jarayoni mamlakatlar uchun yvugorida gavd etil-
ganlardan tashgari yana ko‘plab muammolarni yuzaga keltirishi
mumkin.

Jumladan:

— rivojlanayoigan mamlakattarda texnologik jarayon ortda
qolishining kuchayishi;

— jumoty-igtisodly gatlamlarga ajralishning ortishi, margi-
nalizatsiya xatari (jahon darajasidagi igtisodiy o‘sishdan qolib ke-
tishning kuchayishi);

— aholining asosiy gismida gashshoqlashuvning ortishi;

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

— TMKlar tomonidan mamlakatlarda milliy iqgtisodiy siyo-
satni yuritishga to'sqinlik qilinishi;

~ kelajakdagi taraqqgivotga to'sqginlik qiluvchi tashqi garz da-
rajasining o‘sishi va boshgalar.

Yuqoridagi ma’lumotlar asosida ta’kidlash mumkinki, glo-
ballashuv bu obvektiv, murakkab va ziddivatli jarayon bo‘lib,
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uning asosini jahon iqtisodiyotining integratsivalashuv, transmil-
livlashuv va baynalminallashuv jarayonlari tashkil etadi.

Tayanch so'z va iboralar
Globallashuv, global oligopoliva, baynalminallashuyv, nou-xau,
xalgaro mehnat tagsimoti, xalqaro savdo, xalqaro migratsiya.

Takrorlash uchun savollar:

. Globallashuv tushunchasining mohivatini izohlang.

2. Globallashuv jarayonining asosiy manbalari nimalardan
iborat?

3. Globallashuv jarayoni rivojlanishiga qanday omillar ta’sir
ko'rsatadi?

4. Jahon igtisodiyoti globallashuvining bosgichlarini izohlang.

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

6. Jahon iqgtisodiyotining globallashuv darajasini qanday
ko‘rsatkichlar vordamida ifodalash mumkin?

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

Test savollari

t. Jahon iqtisodiyotining globallashuvi — ...

A) barcha mamlakatlar tomonidan milliy igtisedivotni hi-
movalashga garatilgan chora-tadbirlarning kuchaytirilishini ang-
[atadi.

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

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

2. Jahon iqtisodivotining globallashuv darajasini ganday
ko'rsatkichlar yordamida tfodalash mumkin?

A) korxonalardagi moliyaviy ko‘rsatkichlarning o‘zgarish
dinamikasi orgali.

B) xalgaro tovarlar va xizmatlar ishlab chiqarish hajmi,
to'gridan 1o'g'ri Xorijiy investitsiyalar haymi, kapitalning xalgaro
markazilashuvi hajmi, xalgaro fond bozorlari hajmi, energetika
resurslan ishlab chigarish haymi va dinamikasi orqali.

C) xalgaro tovarlar va xizmatlar ishlab chigarish hami,
to'g‘ridan to‘g'ri xorijiy investitsivalar hajmi, kapitalning xalgaro
markazlashuvi hajmi, xalgaro fond bozorlari hajmi, valuta bozor-
lari hajmi va dinamikasi orgali.

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

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

A) 1 bosgich — 1870—1920-yillar, 1] bosgich — 1920—1970-vil-
far, 111 bosqich — 1970-yildan hozirgi davrgacha.

B) 1 bosgich — 1910—1920-vyillar, 1I bosgich — 1925—1975-yil-
lar, 111 bosqich — 1975-yildan hozirgi davrgacha.

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

D) 1 bosgich — 1890—1920-yillar, I1 bosqich — 1945—1960-yil-
lar, 1l bosgich — 1960—1975-yillar, IV bosqgich — 1975-yildan
hozirgi davrgacha.

4. Globallashuy jarayonini rivojlantiruvchi asosiy omillar qay-
si gatorda to‘liq va to‘g'ri keltirilgan?

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

() 1shlab chiqarish, igtisodiy omillar, axborot omiliari, ichki
omillar.

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

5. Makroiqtisodiy darajadagi globallashuv — ..,

A) davlatlar va integratsion birlashmalarning iqtisodiy faol-
ligini oshirib, savdo va investitsiya munosabatiaridagt to‘siglarni
bartaraf etgan holda erkin savdo hududlarini tashkil etish asosida
yuzaga kelad;i.

B) davlatlar va integratsion birlashmalarning iqtisodiy faolli-
gini pasavtirib, savdo va tnvestitsiva munosabatlaridagi to‘siglarni
yuzaga Keltirish asosida namovon bo‘ladi.

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

D) xalqaro tashkilotlar faolivatini kuchaytirib, ularning jahon
x0‘jaligini nazorat qilish funksiyasida namoyon bo‘ladi.
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3-bob. JAHON MOLIYAVIY-1IQTISODI1Y INQIROZ!

3.1. lgtisodiy sikl harakati va molivaviy ingiroz: mohiyati va
xususivatlari.

3.2. Xalgaro moliva hozorida ingtrozlar yuzaga kelish omillari
va konsepsiyalari.

3.3. Jahon mobhyaviy-igtisodiy ingirezi yuzaga kelishining
asosiy sabablari.

3.1, Igtisodiy sikl harakati va moliyaviy inqiroz: mohiyati
va xususiyatlari

Molivaviy ingiroz — iguisodiyotning bir gismi bo‘lgan moliya
tizimida spekulyativ yoki sof monetar omillar ta’sirida tanglikning
yuzaga Kkelishini anglatib, moliya tizimini yangidan isloh qilish
Zaruratini oshirsa, igtisodiy ingiroz butun iqtisodiyotni izdan
cliiqargani bois uni qayta tiklash, modernizatsivalashni tagozo
etudi. Bundan ko‘rinadiki, igtisodiy ingiroz moliyaviy ingirozga
nisbatan ko'lami va salbiy ta’siri jihatidan ancha xavflidir,

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

— Kitchin sikli {tovar zaxiralari sikli, vzunligi 2—4 yil);

— Juglar sikii (biznes sikli, uzunligi 7—12 vyil);

— Kuznets sikli {qurilish sikli, uzunligi 16—235 yil),

— Kondratev sikli (uzun sikllar, uzuniigi 40—60 yil).

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

Kondratev sikli asosida yotuvchi kapitalning jamlanish,
markazlashuyv, bo‘linish va gadrsizlanish mexanizmi bozor
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iqtisodiyoti rivojlanishining muhim omili hisoblanib, siklning
pasayish to‘lginidan ko‘tarilish to‘lginiga oftishi va, 0‘z navba-
tida, yangi siklning ko‘tarilish fazasiga o°tishini ta’minlashga
xizmat qiladi.

Iqtisodiy sikining asosiy fazalari ko‘tarilish, ingiroz, depres-
siya va jonlanishdan iborat.

Sikltk tebranishlarnt tadgiqot obyekti sifatida o‘rgangan qator
igtisodchi olimlar sikHarning yuzaga keclishiga sabab bo‘luvchi
omillar sifatida muvozanat modellari asosida yotgan omillarni
ajratib ko‘rsatishadi (3.1-jadvalga qarang).

3. I-jadval
Igtisodivotdagi muvozanat va tebranish jarayonlarini tavsiflovchi
asosiy omillar

. Iqtisodiy L.
Omillar | Ko‘rsatkichlar | 19USodiy | "o o | lauisodiy
o'sish ingiroz
zanat
[shlab chiga- | Mahsulot {Y) . _
rish omillari | Xarajatlar (8) Y>C Y=C Y<C
Talab va Talab (X) _
taklif Taklif {Y) X>Y X=Y XY

Barcha to‘loviar
summasi (MV)
Pul, kredit | Barcha tovarlar | MV>PQ | MV=PQ | MV< PQ
baholari sum-

masi {PQ)
[nvestitsivalar [nvestitsivalar
A ‘;'rma (I >C 1=C 1<C
Jamg Jamg'arma (S)
u -
Konyunk- Bozor Kony nk.
: tura borasi-
Tadbir- Konyunktura | tura muvo- )
. . e R . dagi ax-
korlarning | holati borasidagi | borasidagi | zanati- .
: h . .| borotning
kutishlaii axborot to'liq ax- | borasidagi )
yetarli
borot axborot ..
emashgi
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Endi moliyaviy ingirozning mohiyati va xususiyatiarini yori-
tishga harakat gilamiz. Moliyaviy ingiroz tizimli ravishda moliya
bozorlari, moliva sektori muassasalari, pul muomalasi va kredit,
xalgaro moliya, davlar, munitsipal va korporativ molivani gam-
rab oluvchi ingiroz bo‘lib, mamlakatdagi igtisodiy faollik va
aholining turmush tarzi darajasiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Uning
moliya sektori va moliya bozorlarida yuzaga kelishi foiz stavka-
sining oshishi, bank va nobank muassasalar to‘lov gobiliyatining
pasayishi, muammoli aktivlar salmog‘ining ortishi, igtisodiyot
va uy xo'jaliklariga beriladigan Kreditlar haimining qisgarishi,
bankrotlikning zanjirli bog‘lanish kasb etishi, gimmatli qog'ozlar
baholarining keng ko'lamli pasayishi, to‘lov tizimining tanaz-
zulga uchrashi, noto'lovlar hajmining ortishi, hosilaviy qimmatii
gog'ozlar bozorida yirik hajmdagi zararlarning yuzaga kelishi,
moliya bozori va moliya muassasalari likvidliligining tushib keti-
shi, domino effekti orgali esa bank sarosimasining vujudga kelishi
kabi oqibatlarga olib keladi.

Xalgaro moliya sohasida molivaviy inqirozning yuz berishi
milliy valuta almashuv kursining tartibga solib bo‘imas darajada
pasayishi, mamlakatdan kapitalning keng ko‘lamda chiqib ketishi,
davlat va tijorat tashkilotlari tashqi garzi va ular bo‘yicha mud-
dati o‘tgan qarzdorlik hajmining ortishi, tizimli riskning xalgaro
bozorlar va boshqa davlatlar moliya bozorlariga ko‘chishiga sabab
bo'ladi.

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

Shuningdek, molivaviy ingiroz daviat moliyasi sohasida mam-
lakat oltin-valuta zaxiralari va davlat bargarorlashtirish fondlari
mablag‘lari hajmining Keskin kamayishi, davlat budjeti defitsiti-
ning paydo bo’lishi yoki defitsit hajmining sezilarli darajada orti-
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shi, soliglar yig‘iluvchanhigining pasayishi, davlat ichki garzining
ortishiga sabab bo‘ladi.

Moliya bozorining bir segmentida yuzaga kelgan tizimli risk-
lar {xususiy holdagi ingiroz) uning boshga segmentlariga targatar
ekan, tizzmhi risk mexanizmi orqali butun moliya-kredit tizimini
tanazzulga boshlaydi.

Xususiy holdagi ingirozlarga quyidagilar taalluglidir:

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

2. Qarz-majburiyatlar bilan bog‘lig ingirozlar — moliyaviy in-
girozlarning dastlabki sabablaridan biri bo'lib, virik garz oluv-
chilar guruhi, xususan, davlat {(agar xalgaro garz inqirozi bo'lsa)
yoki virik tijorat va investitsiya banklari olgan garzlari bo'yicha
to‘lovlarni amalga oshirish imkoniyatiga ega bo‘lmay qoladi va
ularda defoltga vyetaklovchi virtk migdordagi zararlar shaklla-
nadi. Yirik xalgaro qarzdorlik ingirozi XX asrning 80-yillarida
yuz bergan bo'‘lib, gator rivojlanayotgan davlatlar vuqori daro-
madli sanoat davlatlaridan jalb gilgan garzlari bo‘yicha to'lovlarni
amalga oshira ¢lmay golgan edi;

3. Valuta ingirozlari, moliva bozorining boshga segmentlarida
ingiroz holatlarining ko‘payishini ta’minlab, bir valutaning boshqa
valutaga nisbatan almashuv kursining keskin o‘zgarishi xalgaro
moliya va ichki igtisodiyotdagi igtisodiy manfaatiar tizimining
sezilarli darajada qayta tuzilishiga, to'lov balansi muwammeolari-
ning vuzaga kelishiga olib keladi;
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4. Bank ingirozlan, domino effektiga asosiangan bank sektori
ingirozlari bo‘lib, gator banklarda muammoli aktivlarning jam-
lanishi va ular to‘lov gobilivatining pasayib ketishi bank sarosi-
masiga, omonatlarning keng ko‘lamda bank tizimidan gaytarib
olinishiga, banklararo kreditlar hayjmining keskin kamayishiga
sabab bo‘ladi va banklarga nisbatan ishonchning pasayishi zami-
rida banklar tomonidan to‘lovlar hajmining gisgarishiga va, nati-
jada, to'lov tizimi hamda moliya bozori tanazzuliga olib Keladi,

5. Likvidlilik ingirozi, likvidlilik riskining ortishi, molivaviy
holatning yomontashuvi bilan bog'lig tarzda to‘lovlarni amalga
oshirish 1mkoniyatini qisga vaqt ichida yo'golishini anglatib,
makroigtisodiy darajada to'lov tizimidagi tanglik, uning asosini
tashkil etuvchi banklarda likvidiilikning keskin pasayishi, xalq
xo'jaligidagi hisob-kitoblar uvzluksizligini ta'minlash uchun iqti-
sodiyotda pul mablag'larining sezilarh darajada yetishmasligidir.

Molivaviy inqiroz, odatda, bozor igtisodiyoti garor topayotgan
davlatlarda {emerging markets) quyidagi parametrlar bilan tavsit-
lanadi:

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

— obligatsiyalar hajmining bozor giymati bo‘yicha ichki va
tashqt bozorlarda 15% dan ortiqqa qisgarishi;

— bozor foiz stavkasining 20% dan ortigga oshishi;

— vyillik inflyatsiva sur'atining 20% dan ortigga o‘sishi,

— xorijga chigib ketadigan kapital miqdorining 30% dan or-
tiqga ko'payishi;

— milliy valuta almashuv kursining 15% dan ortiqga pasayishi;

~ Markaziy bank oltin-valuta zaxiralarining 20% dan ortigga
kamayishi;

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

~— ichki kreditlar hajmining 10% dan ortigqa gisqarisht.

Rivojlanayotgan davlatlarga moliyavly ingirozning tez
sur-atlarda tarqalishining muhim sabablaridan biri shundaki, bi-
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ror bir rivojlanayotgan davlatning tanazzulga yuz tutishi zanjirli
reaksiya orgali investorlarni mazkur mamlakatga o‘xshagan (risk
darajasi aynan bo‘lgan) davlatlarning gimmatli qog‘ozlaridan voz
kechishga undavdi.

3.2. Xalgaro moliya bozorida ingirozlar yuzaga kelish
omillari va Konsepsiyalari

Hozirgi kunda xalgaro moliva bozoridagi ingirozlarning yuza-
ga kelishi va ularni bartaraf etish borasida bir qator konsepsiyalar
shakllantirilgan.

Moliyaviy «ko‘pikelar konsepsivasi. Odatda «ko‘pik» haqida
s0'z borganda, ma’lwm aktivaing bozor bahosi uning fundamental
bahosidan keskin oshib ketishi tushuniladi. Aktivning fundamen-
tal bahosi esa, mazkur aktiv keltiradigan barcha daromadlarning
joriv bahosi hisoblanadi.

Igtisodiy adabiyotlarda molivaviy «ko'pik»lar nazariyasida bo-
zorning <ko‘rinmas qo‘l» orgali o‘zini-o‘zi boshqarishi va psi-
xologik omtllar orgali inqirozning kelib chigishiga alohida e’tibor
beriladi. Moliva sohasida investorlarning asoslanmagan foydani
kutishlari «ko'pik»larning shakllanishiga olib keladi va bu, o'z
navbatida, ushbu sohani ingirozga tayyorlovchi mexanizm bo‘lib
xizmat giladi.

Kapitalning haqigatda oshiski foyda hisobidan bo‘ladi, bu
esa aksivalarning bozordagt jozibadorligini oshiradi. Bozor
ishtirokchilari narxlar ko‘tarilishiga moliyaviy operatsiyalarni
amalga oshiradilar, natijada kapital yanada ko‘payadi, bu jarayon
qayta-qayta takrorlanaveradi va ptrovardida molivaviy «ko'pik»lar
vujudga keladi.

Moliyaviy «ko‘pik»larni to‘laligicha aniglash uchun zamonaviy
qgimmath qog‘ozlar bozoridagi talab va taklifga ta’sir etuvchi bar-
cha omillar inobatga olinishi kerak.

«fa’minlanmagan dollarlar» konsepsivasi. Bu konsepsivaning
mohiyati AQSHning jahonda yirik garzdor mamlakatga aylanishi
bilan bog‘lig. Ayni paytda, bunga dunyo mamlakatlarining to‘lov
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balansidagi nomuvofigliklar, eksport tovarlari raqobatbardoshli-
gini saglab turish uchun xorijiy valuta zaxiralarini jamg‘arish cho-
ralari ham sabab bo‘lgan. Ushbu zaxiralar, o'z navbatida, AQSH
g‘aznachilik obligatsiyalari va boshga gimmatli qog'ozlariga in-
vestitsiyva gtlindi.

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 qgilishlari ogibatida
xalgaro moliva tizimida keng ko‘lamli ingiroz avj olishi mumkKin.

XX asrning 70-yillariga kelib Bretton-Vuds valuta tizimi bekor
gilingach, 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 gilish, sox-
ta kapital hisobiga yirik migdordagi ta’minlanmagan dollarlarni
va AQSH g‘azna majburiyatlarini jahon moliya tizimiga Kiritish
imkonini berdi. Natijada jahon moliya tizimida qog‘oz pirami-
dast, «moliyaviy ko‘pik», ya'ni «ta’minlanmagan dollarlar» shakl-
landi. O‘z-o‘zidan moliva sektori va igtisodiyotning real sektori
o‘rtasidagi muvozanat buzildi, ya’ni uzilish yuz berdi.

«Erkin bozor igtisodiyoti tanazzuli» konsepsiyasi. Ushbu kon-
sepsivaning asosida erkin bozor igtisodiyotining o‘zini-o'zi sama-
rali tartibga sola olmasligi, davlat tomonidan tartibga solishning
yetarlicha emasligi kabi g‘oyalar yotadi. Binobarin, bu konsepsi-
yani go‘llab-quvvatlovchilar molivaviy erkinlashtirish, erkin bo-
zor igtisodivotini tangid ostiga oladilar.

Ma’lumki, Buyuk Depressiya davrida (1929—1933) bozor iqti-
sodiyoti o'zini-o‘zi samarali tartibga solishning uddasidan chig-
madi. I)j.Keyns Kklassik nazarivaga 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. lkkinchidan, iqtisodiyot-
ning qaysi darajada bo‘lishinit yalpi talab belgilaydi. Dj. Keyns
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fikricha, mamlakatning valpi 1ichki mahsuloti iste’molchilar, in-
vestorlar va hukumatning tovarlar va xizmatiar sotib olishga gan-
chalik tayyor ekanligi bilan belgilanadil.

Monetarizmt namovandalari ingirozni pul xususivatiga ega
bo‘lgan sabablar bilan tushuntiradilar. Ingirozning monetaris-
tik konsepsiyasi asosida pulping migdorivlik nazarivasi yotadi.
Monetarchilar fikricha, mamlakatdagi pul takhifi ustidan dav-
lat nazoratini ta'minlash baholar bargarorligi va igtisodivotning
o‘sish sur’atlarini saglab qolishning asosi bo‘lib xizmat qiladi.

[quisodivotdagi siklik tebranishlar konsepsivasi. Ko'pchilik
iqtisodchilar igtisodiyotning siklik xarakterga ega ekanligini in-
girozlar yuzaga Kelishining asosiy sababi sifatida ko‘rsatadilar,
Darhaqiqat, tqtisodiyot doimo o‘zgarib, tebranib turadi. Masalan,
yoz juda issig kelsa, muzgaymoqqa bo'lgan talab oshadi va uning
ishlab chigarish hajmi ko'payadi. Birog bu tebranishnt biznes sikli
sifatida ko'rib bo'lmaydi. Chunki bu bir sanoat tarmog‘idag! gisga
muddatli o'sish, xolos. Agar odamlar muzgaymoq uchun ko‘p
pul sarflasalar, ularning soyabon sotib olishga sarflaydigan pul-
lari kamayadi. Boshgacha aytganda, muzgaymoq ishlab chiqarish
hajmi oshsa, soyabon ishlab chigarish sanoatida pasayish kuza-
tiladi. Baho mexanizmi esa unlarning qaytadan muvezanatlashu-
vini ta’'minlaydi. Biroq, uni gaytadan muvozanatga kelishi uchun
ma’lum muddat kerak bo‘ladi.

Molivaviy ingirozni yuzaga keltiruvchi omillar. Spekulyativ
kapital molivaviy aktivlar narxidagi tebranishlar hisobidan daro-
mad olish uchun paydo bo‘lib, u o‘zida yuqori likvidli gisqa mud-
datli qo‘yilma, bozordagi o‘rtacha daromadlarga nisbatan yuqori
daromadilij, riskliligi yuqori bo‘lgan investitsiva kabi xususiyat-
larni mujassamlashtirishi bozordagi jozibadorligini oshirib, ular
bilan operatsiyalar ko‘lamining ko‘payishiga sabab bo‘ladi.

Moliva bozoridagi spekulyativ kapitalning mamlakat ishlab
chigarishini molivalashtirishga qo‘shadigan hissasi deyarli yogligi

1 Keynes, J. M. The Theory of Employment, Interest, and Money (New York:
Harcourt, 1936). p.-37.
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iqtisodiy tadqgiqotlarda o'z tasdig‘ini topgan bo‘lib, spekulyativ
kapital moliya bozorining barcha segmentlarida mavijudligi anig-
langan.

Investorlar derivativlar bozoridagi vositalardan riskni kamay-
tinsh, kurslar o'zgarishidagi riskni sug‘urtalash uchun foydalani-
shadi. Bunffay bitimlarda xedjirni kontragenti sifatida spekulyant
riskni o'z zimmasiga oladi. Shuning uchun moliya bozorida ham
xedirlar, ham spekulyantlar bo'lishi talab etiladi, ularsiz keng
ko‘lamli, likvidli bozor taraqqiy etmaydi. Molivaviy aktivlar valu-
taviy, foizli, kredit, likvidlik, operatsion, gonunlarning o‘zgarishi,
hisob-kitoblarni tartibga solinishi va boshga bir gator risklarni
o‘zida mujassam etadi. Bozorning har qanday ishtirokchisi ham
bunday risklarni barchasini gabul gilishga tayyor bo'lmaydi. Ular
derivativlardan foydalangan holda risklarni qayta guruhlashlari va
bartaraf gilishlari mumkin. Derivativlar investorlarning alohida
risklarini butun iqtisodivotga tarqatdi va natijada butun igtisodiy-
moliyaviy tizim begarorligi kuchaydi.

3.3. Jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozi yuzaga kelishining
asosiy sabablari

Xalgaro bank likvidliligi muammolarining keskinlashuvi
AQSH ipoteka kreditlari bozoridagi tanglikning butun moliya
sektoriga tarqalishiga, so'ngra iqtisodivotning real sektoriga ta’sir
etish orgali iqtisodiy inqirozga aylanishiga sabab bo‘ldi.

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

Banklar tomonidan talab gtlinadigan foiz stavkalari doimo
ham muvozanatli (tabiiy)? stavkaga teng bo‘lavermavdi. Boshqa-
cha aytganda, banklar qisga muddatli davriy oraligda tgtisodiyot-
ni tabiiy stavkaga nisbatan pastrog foiz stavkasini so‘rash orqgali
rag'batlantirishiari mumkin, Bu «noto'g'ni» signal investitsiya va
iste'molning oshishiga va, aksincha, jamgtarmalarning qisqarishi-
aa sabab bo'ladi. Albatta, banklar bunday past stavkalarda uzoqg
vaqt qarz bera olmaydi, natjada banklarning kreditlash amaliyoti
qisqaradi, iqtisodivotdagi muvozanat buziladt, hatto ayrim bank-
lar garzlarning qaytmasligi ogibatida bhankrotlikka vuz tutadt,
pirovardida 1gtisodiy o'sish ko‘rsatkichlarining pasavishi yuz be-
radi.

Fikrimizcha, ushbu inqgirozning ildizlarini AQSHning yirik
migdordagi joriy operatsivalar defitsiti (10 yil mobaynida YalM
ning 5 foizi atrofida) va keragidan ortiq tashqi garzdorlik; ortig-
cha likvidlilik va kreditlarni yuzaga keltirgan past foiz stavka-
fari; past daromadii aholiga ipoteka kreditlarini berish kolamini
oshirishga nisbatan AQSH hukumati tomonidan o‘tkazilgan
bosim; nobank moliva tashkilotlari ustidan vetarlicha nazorat
amalga oshirilmaganligi kabilardan izlash magsadga muvofiq
sanaladi.

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

Albatta, AQSHda mazkur gonunning gabul qilinishi Buyuk
depressiya bilan chambarchas bog‘liq. 1933-vilga gadar investi-
tsion va tijorat bank faoliyati bir muassasa tomonidan amalga oshi-
rilar edi. 1933-yilda AQSH Kongressi tomonidan Gless-Stige] deb

2 Tabiiy yoki muvozanatli stavka tushunchasi shved iqtisodchisi Knut
Wickselt tomontidan Kiritilgan bo'lib, talab va takhif asosida shakllingan pul
bahosini ifodalash uchun go*ilaniladi.
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nomlanuvchi bank gonuni gabul qilindi. Bu gonunga muvofiq,
tijorat banklari faolivati gimmatli qog‘ozlar sanoatidan ajratildi.
I nvestitsiya banklarining tijorat bank faoliyati bilan shug‘ullanishi
gonuniy jihatdan tagiglab go‘yildi. Shuningdek, tijorat banklari-
ning anderrayting faolivati hamda korporativ qimmatli gog‘ozlar
bilan shug‘ullanisiiga chek qo‘yildi. 1929—1933-yillar mobayni-
da gariyb 200 ta tjorat bank investitsion-bank faoliyatidan voz
kechdi’.

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

2008-yildagi global moliyaviy ingirozning muhim xususiyat-
laridan biri shundaki, u innovatsion xarakterga ¢ga. Ya'ni uning
kelib chigishida murakkab tuzilmali innovatsion moliyaviy mah-
sulotlarning rivollanishi va ularni tartibga solishning samarali
tizimi shakllanmaganligi muhim rol o‘ynagan.

Aynigsa, bank sektorida sekyuritizatsiyalash (bank aktivlari
ta’'minoti asosida garzga gimmatli qog‘ozlarni chigarish) jarayon-
larining ko‘lami yvanada Kengayib ketdi. Ayni paytda, bu amali-
yot tijorat banklariga arzon resurslarni jalb qilish, kredit riskini

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

4 Py6uoe Bb.b. Mupogbie $OHAOBHIE PBIHKM: NpobASMBI H TeHASHLHM
passuTHsa: Aucc... 40K, IKOHOM, Hayk. — M., 2000, — C.179,
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transformatsiyalash, likvidlilikni boshqgarish va yugori foyda olish
kabi imkoniyatlarni berdi.

Murakkab tuzilmali innovatsion molivaviy mahsulotlarni ba-
holash bo‘yicha reyting agentliklarining maxsus metodologiva-
si yo'q edi. AQSHning eng katta igtisodiyotga ega ekanligi va
likvidliligi, rezerv valutani emissiva qilishi kabi omillar uning
xolis reytingga ega bo‘lmagan (aksariyat hollarda AAA) ipoteka
qimmatli gog‘ozlarining xaridorgir bo‘lib ketishini ta’'minladi.

Global moliyaviy ingirozning institutsional omillari sifatida
quyidagilarni alohida ajratib ko‘rsatish mumkin:

— moliyaviy muassasalar. risk va likvidlilikni boshgarish
mexanizmining zaifligi, moliyaviy muassasalarning boshqaruvi
va kengashlari tomonidan riskni boshqarishga mas’uliyat bilan
vondashmaganliklari, ciskni boshqarish modellarining murak-
kab moliyaviy mahsulotlarning xususivatlarini o‘zida muassam-
lashtirmaganligi;

— reyting agentliklari va tashqi auditorlar: ularning modellari
va baholash metodlar1 molivaviy innovatsiyvalarga oid moliyvaviy
riskilarni vetarli darajada baholash imkoniyatini bermadi;

— tartibga soluvchi organlar: moliyaviy barqarorlik davrlari-
da moliyaviy innovatsiyalarni samarali tartibga solish qoidalari,
me’yorlari va mezonlari ishlab chigilmadi, ipoteka gimmatli
qog‘ozlari va boshga innovatsion murakkab tuziimali moliyaviy
mahsulotlarni samarali monitoring gilish tizimi shakllantiriimadi.

Shuningdek, AQSHda uy-joy xarid gilishga bo‘lgan talabning
keskin oshishi negizida yotgan omillarni ham e’tibordan chetda
goldirmaslik lozim. Yangi uy-joy xaridorlarint jalb etish va uy-
joyga boflgan talabni rag‘batlantirish magsadida gator banklar
to‘lovga layoqatsiz bo'lgan xaridorlarga ham ipoteka Kreditlarini
taqdim etishdi. Binobarin, uy-joy bahosining muttasif oshishi va
shuning hisobiga kreditlarni goplashga ularning ishonchi komil
edi.

Ipoteka Kkreditlarini tagdim etuvchi kredit muassasala-
rt o‘zlarining Kredit berish standartlarini soddalashtirdilar va
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«NINJA» kreditlarini yvo‘lga go'vishdi. «NINJA» (No Income,
No Job or Assets) kreditlari «daromadsiz, ishsiz voki aktivlarsiz»
mijozlarga beriladigan kreditlardir. Ushbu kreditlarni berishda
mijoz daromadlarining tasdiglanishi ham talab etilmaydi, va'ni
mijoz daromadlarini qancha ko‘rsatsa, shundayligicha ma’lumot
uchun gabul gilinadi. f

Shunday qgilib, AQSH ipoteka ingirozining umumiy sabablarj
sifatida quyidagilarni keltirish mumkin:

— nostandart Kreditlar hajmining ortishi;

— molivaviy retsessiva sharoitida yuqori riskli {ishonchsiz)
qarz oluvchilar o'rtasida kreditni gaytarmaslik holatlari sonining
ortishi;

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

— ko‘chmas mulk bahosining pasayishi va ipotcka Kreditlari
garov ta’minotining yomonifashuvi;

— kreditorlar tomonidan nostandart Kkreditlarga bo'lgan
o‘sayotgan talabni gondirish magsadida gisga muddatli yuqori
daromadli ipoteka gimmatli qog‘ozlarini muomalaga chiqarish
orgalt moliyaviy resurslarning shakllantirilishi;

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

— nostandart ipoteka gimmatli qog‘ozlari jozibadorligining
pasayishi;

— reyting agentliklari tomonidan nostandart kreditlar riski-
ning past baholanishi va bunday Kkreditlar bilan ta’'miniangan
gimmatli gog‘ozlarga yuqori reyting berilishi.

Global molivaviy inqiroz quyidagi bosqichlar orqali rivojlandi
(3.1-rasmga garang).

J.l-rasmdan ko‘rish mumkinki, AQSH ipoteka bozoridagi
kreditlash samaradorligining pasayishi dastavval kredit bozorida-
gi tanglik holatiga, so'ngra jahondagi kredit tangligi va likvidlilik
muammolarining chugurlashuviga olib kelgan. Bu esa, o'z nav-
batida, mamlakatlar iqtisodiyotida pul massasining gisqarishi,
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foiz stavkalarining oshishiga va shuning asosida jahonda to'lovga
gobil talabning kamayishiga sabab bo‘lgan. Talabning kamayishi
esa, igtisodiy facllik va ishlab chigarish hajmining qisqarishiga,
pirovardida dunyo mamlakatlarida iqtisodiy retsessivani keitirib
chiqargan.

AQSH ipoteka bozoridagi kreditlash faoliyati samaradorligining pasayishi

AQSH kredin bozorida ranglikning yuzaga kelishi

Jahonda kredit tangligi va lkvidiik muammolarining yuzaga kelish

Bankiar v yirik korporativ mijozlar tikvidliligi va to'lov qobilivatining
keskin pasayishi

Dunyo mamalakatlari igrisodiyotida pul massasining gisgatishi

Foiz stavkatarining oshishi

NI T I

Jahon igtisodivotida to*lovga gobil talabning Kamayishi

FXY £y 43 4%

Ighisodiy faolhikning pasayishi va ishlab chigarish haymining gisqarishi

Prunvo mamlakatlarida iqtisodiy retsessivasining yuzaga kelishi

3.1-rasm. Global moliyaviy-igtisodiy inqirozning rivojlanish
bosgichlari.

Umuman olganda, AQSHdagi moliyaviy inqiroz ichki ekspan-
ston siyosat va xalgaro erkinlashtirish, shuningdek, tartibga solin-
magan murakkab derivativ gimmatli qogozlar, tuzilmalr inves-
titsiya vositalari kabi moliyaviy innovatsiyalardan rag'bat olgan
holda shakllandi.

Tayanch so‘z va thoralar
Iqtisodiy sikl, ko‘tarilish fazasi, inqiroz fazasi, depressiva faza-
si, Jonlanish fazasi, moliyaviy ingiroz, Kitchin sikli, Juglar sikli,
Kuznets sikli, Kondratev sikli, biznes sikliari, spekulyativ kapital,
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insayderlik ma’lumotiari, derivativlar bozoridagi vositalar, ipoteka
kreditlari, kredit bozoridagi tanglik, past sifathi kreditlar (sab-
praym-subprime), dot-kom inqirozi {(dot-com crisis), «yumshoq»
pul-kredit siyosati.

Takrorlash uchun savollar:

1. Moliyaviy ingirokning mohivati va xususiyatlarini aytib
bering?

2. Igtisodiy sikl nima va ularning qanday asosiy turlarini
hamda fazalarini bilasiz? |

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

4. Moliyaviy ingiroz iqtisodiyoti garor topayotgan davlatlarda
(emerging markets) ganday parametrlar bilan tavsiflanadi?

5. Molivaviy «ko'pik»lar konsepsiyasi nima?

6. «[a’'minlanmagan dollarlar> Kkonsepsiyasi ganday yuZaga
kelgan?

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

8. lqtisodiyotdagi siklik tebranishlar konsepsivasini tushun-
tirib bering?

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

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

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

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

13. AQSH ipoteka inqirozi yuzaga kelishining ganday umu-
miy sabablarini bilasiz?
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14. Giobal molivaviy inqiroz qanday bosqichlar orgali rivoj-
landi?

Mustaqgil o‘rganish uchun topshirigiar

l. Bir mamlakat moliya bozori bargarorligini ta’minlash
magsadida risklarni boshqarish konsepsivasini tuzing.

2. XX asrdan buyon xalgaro moliya tizimida yuzaga kelgan
asosiy ingirozlarni tizinilashtiring va ularning salbiy oqibatlariga
baho bering.

3. Global moliyaviy-iqtisodiy tngirozning rivojlangan, rivojla-
nayotgan va o'tish igtisodiyoti daviatlariga ta’sirini aniglang va
uni vumshatish choralarini o‘rganing.

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

5. Jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozining Ofzbekiston iqti-
sodiyotiga ta’siri, uni yumshatish va bartaraf etish choralarini,
xususan, ingirozga garshi choralar dasturining vazifalari va ustu-
vor yo‘nalishlarini o‘rganing.

Test savollari

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

A) Kitchin sikli.

B) Juglar sikh.

C) Kuznets sikli.

D) Kondratev sikli.

2. Igtisodiy sikllarning gaysi biri sanoatdagi asosiy kapital
amortizatsivasi muddatlari bilan belgilanib, uzuniigi 7-12 vilga-
cha cho‘ziladi va biznes sikli deb yuritiladi?

A} Kitchin sikli.

B) Juglar sikli.

C) Kuznets sikli.
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D) Kondratev sikli.

3. Iqtisodiy sikllarning qaysi birtda qurilish, tugilish va mig-
ratsiya, ya’ni demografik omillar muhim o‘rin tutib, uzunligi 16—
25 yilgacha cho‘ziladi va qurilish sikli deb yuritiladi?

A) Kitchin sikli.

B) Juglar sikii.

C) Kuznets sikii. |

D) Kondratev sikli. |

4. lgtisodiy siklning qaysi fazasida talabning pasayishi yuzaga
keladi, ishlab chiqarish hajmi gisgaradi, investitsiyalar hajmi ka-
mayadi?

A) ko'tarilish fazasi.

B) inqiroz fazasi.

C) depressiya fazasi.

D) jonlanish fazasi.

5. Igtisodiy sikining gaysi fazasida milliy daromad pasayishda
davom etadi, ishsizlik darajasi oshadi, talab barqaror past dara-
jada bo'ladi, investitsivalar hajmi keskin {nolga vaqin darajada)
kamayvadi?

A) ko‘tarilish fazasi.

B) ingiroz fazasi.

C) depressiva fazasi.

D} jonlanish fazasi.

6. Igtisodivotdagi yalpi talab{X) va taklif{Y) o‘rtasidagi X<Y
tengsizlik nimani anglatadi?

A) 1gtisodiy o'sish.

B) igtisodiy muvozanat.

C) iqtisodiy inqiroz.

D} hech narsani anglatmaydi.

7. Pul, kredit sohasi va igiisodiyot o‘rtasidagi o‘zaro aloqa-
dorlikni barcha to‘lovlar summasi (MV) va barcha tovarlar ba-
holari summasi (PQ) kabi shartlt ko‘rsatkichlar bilan ifodalasak,
MV>PQ tenglizlik nimani anglatadi?

A) igtisodiy o‘sish.
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B) igtisodiy muvozanat.

C) iqiisodiy ingiroz.

D) hech narsani anglatmaydi.

8. Milliv igtisodiyotdagi valpi investitsiyalar (1) va jamg‘arma
(C) ofrtasidagi I<C tengsizlik gachon yuzaga keladi?

A) iqtisodiy o'sish.

B) iqtisodiy muvozanat.

C) 1qtisodiy ingiroz.

D} hech narsani anglatmaydi.

9. Xalgaro moliya bozorida ingirozlarning 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.

B) «Erkin bozor igtisodiyoti tanazzuli» konsepsiyasi.

C) Iqgtisodiyotdagi siklik tebranishlar konsepsiyasi.

D) Barcha javoblar to‘g'ri.

10. AQSH hukumati tomonidanl1933-yilda qabul gilingan, in-
vestitsiva banklarining tijorat bank faoliyati bilan shug‘ullanishini
tagiglab qo‘ygan, vya'ni lijorat banklari faoliyatini qimmatli
qog'ozlar sanoatidan ajratgan, shuningdek, tijorat banklarining
anderrayting faoliyati hamda korporativ gqimmatli 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) Trittin.
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4-bob. XALQARO MOLIYA TASHKILOTLARINING
XALQARO MOLIYA MUNOSABATLARI
TARAQOQIYOTIDAGI O°RNI

4.1. Xalgaro moliva tashkilotlarining tasniflanishi va umumiy
lavsifi.

4.2. Xalgaro Valuta Fondining maqsadi va faoliyatining mo-
hivafi.

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

4.4. Mintagaviy valuta-kredit va moliya tashkilotlari.

4.1. Xalgaro moliya tashkilotlarining tasniflanishi va
umumiy tavsifi

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

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

Xalgaro moliya tashkilotlarining yuzaga kelishiga asosan ja-
hon xo‘jaligida globallashuv jarayvonlarining rivojlanishi hamda
xalqaro moliya bozorlaridagi va jahon valuta tizimidagi beqaror-
likning 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 tashkilotiari vujudga kelishining birinchi
bosqichi birinchi va ikkinchi jahon urushlari orasidagi davrga
to‘g'ri keladi, Xalgaro moliva tashkilotlari vujudga kelishining
ikkinchi bosgichi hamda ular faolivatining kuchayish jarayo-
ni ikkinchi jahon urushidan so‘ng mustamlakachilik tizimi-
ning parchalanishi va 1970-yillardagi iqtisodiy o‘zgarishlar bi-
lan bog'ligdir. Shu bilan birgalikda 1980-villarning boshlarida
xalgaro moliya tashkilotlari faoliyatida uchinchi bosqgichning
boshlanganligini gayd etishimiz mumKin. Chunki bu davrda ja-
hon iqtisodiyotida globallashuvning kuchayishi hamda integra-
tston jarayonlarning jadalfashuvi kabilarni ko‘rsatish mumkin.
Dunyodagi bir qator davlatiarning hukumat organlari zamo-
naviy xalgaro igtisodiy munosabatlardagi muammelarni birga-
likda hal etishga ehtiyoj sezdilar va buning natijasida xalqaro
tashkilotlarga bo‘lgan talab yanada ortib bordi.

Xalgaro moliya tashkilotlariga Xalqaro Valuta fondi, Jahon
banki, Yevropa tiklanish va taraqgiyot banki, Xalgaro hisob-
kitoblar banki, Osiyo, Amerika, Afrika mintagaviy rivojlanish
banklari va boshqgalar Kiradi.

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

Bundan tashqgari, jahon xo'jaligining muhim muammolari
bo‘yicha tavsiyalar ishlab chigish va rivojlanish tendensivalari
to‘g‘risidagi ma’lumotlarni umumlashtirish, tahlil etish hamda
o‘rganish sohasida xalqaro valuta-moliya tashkilotlarining aha-
miyati ortib bormoqda.

Xalgaro moliya tashkilotlarining vujudga kelishiga va faoliyati-
ning rivojlanishiga quyidagi omillar ta’sir ko'rsatgan:
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— xo'Yjalik hayoti baynalminallashuvining kuchayishi, shu-
ningdek, milliy chegaralardan tashqariga chiquvchs transmilliy
korporatsiyalar va transmilliy banklarning tashkil topishi;

— jahon xo%jaligida moliyaviy munosabatlarni xalgaro tartibga
solishga bo'lgan ehtivoining kuchayishi;

— jahon valuta tizimi, Xalgaro valuta-kredit, gimmatbaho
gog'ozlar va oftin bozorlaridagi yvuzaga keladigan muammolarni
hamkorlikda hal gilish zaruriyatining ortib borishi.

Xalgaro valuta-kredit va moliya tashkilotlari tomonidan baja-
riladigan asosiy funksivalarga guyidagilar kiradi:

. Axborot funksiyasi.

Xalgaro moliya tashkilotlari jahon xo'jaligi rivojlanishining
wnmumiy tendensivalart hamda biror-bir davilatning iqtisodiy ho-
laii to*g'risida ma'lumotiar olish mumkin beftgan axborot marka-
71 rolini bajaradi. Xalgaro valuta-kredit tashkilotlari o'tkazilgan
xalgaro konferensiyalar, yvig‘ilishlar, tadgigotlar natijalart bo'yicha
statistik materiallarni nashr etib boradi.

2. Maslahatchi funksiyasi.

Xalgaro moliya tashkilotlari mamlakatlarning hukumatlariga
valuta-kredit va moliya siyosatini o'tkazish bo'yicha maslahatlar
berib boradi.

3. Tartibga solish funksiyasi.

Xalgaro moliya tashkilotlari xalgaro moliya munosabatlarini
tartibga solish funksivasini ham bajaradi. Jumladan, XVF to‘lov
balansida muammolarga ega bo‘lgan mamlakatlarga vaqtinchalik
molivaviy yordam ko‘rsatadi. XVF mamlakatlarga milliy valuta
kursini bir maromda saglash uchun ham bir necha bor vaqtincha-
lik yordam ko‘rsatgan.

4. Bashorat qilish funksiyasi.

Xalgaro moliya tashkilotlari milliy va jahon igtisediyoti rivojla-
nishining bashoratini amalga oshiradi. Xalgaro moliya tashkilotlari
universallik darajasi va magsadlariga bog'lig holda jahon ahamiyati-
ga ega bo‘lgan, mintaqaviy, shuningdek, faoliyati jahon xo‘jaligining
ma’lunt bir sohasini gamrab oluvchi tashkilotlarga ajratiladi.
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Xalgaro igtisodiy munosabatiarning asosiy shakllarini tartibga
soluvehi xalgaro tashkilotlarni tashkil etish g'oyasi 1929-1933 -yil-
lardagi jahon igtisodiy inqirozi ta’sirl natjasida yuzaga keldi,

Xalgaro moliya tashkilotlari jahon iqtisodivotini rivojlan-
tirish sohasidagi muavyan masalalarni hal etish uchun a’zo
mamlakatlarning molivaviy resurslarint  birlashtirish  orgali
tashkil etiladi, Ushbu masalalar guyidagilardan tborat a'lishi
mumkin:

— xalgaro savdoni rag‘batlantirish va go'llab-guvvatlash, jahon
iqtisodiyotint tartibga solish hamda barqarorlashtirish magsadida
xalgaro valuta va fond bozoridagi operatsiyalar;

— budjet tagchilligint mofivalashtirish va daviat loyihalarini
amalga oshirishga kreditlar — davlatlararo kreditlar;

— xalgaro Mznesga ygobiy ta'sir ko‘rsatishga (masalan, in-
fratuzilma loyihatari, informatsion texnologivalar sohasidagi lo-
yihalar, transport va kommunikatsiya tarmoqlarini rivojlantirish
va boshq.) ichki loyihalar (bitta mamlakatning yoki rezidentning
tijorat tashkiloti manfaatlariga bevosita daxldor bo‘lgan loyihalar)
sohasidagi kreditlash va investitsiya faoliyati;

— fundamental iimiy tadgtgotlarni molivalashtirish va hayriya
faolivati (xalqaro vordam dasturlarini moliyalashtirish).

Xalgaro moliva tashkilotiari quyidagi magqsadlarni ko'zlagan
holda faoliyat vuritadi;

- jahon wqtisodiyoti va xalgaro meoliyani bargarorlashtirish
magsadida jahon hamjamiyatida harakatlarni birlashtirish;

— valtta va moliva-Kredit munosabatlarini xalqaro tartibga
solishni amalga oshirish;

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

Xalgaro moliya tashkilotlarida qatnashish darajasi va alohida
mamlakatlarning ta’sin vlarning kapitaldagi bo'nagining miqdori
bilan aniglanadi.

Xalgaro moliya tashkilotlari faolivatining samaradorligi
muayyan darajada a’zo mamlakatiarning hukumati va davlat
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tashkilotlari bilan bo‘ladigan o‘zaro munosabatga bog'liq bo‘ladi.
Shunday ekan, xalgaro moliva tashkilotlarining investitsion
faoliyati ko'p hollarda yirik xalgaro loyihalar bo‘yicha risklarni
boshgarish va sugfurtalashni amalga oshiruvchi davlat tashkilot-
lari bilan yagin hamkorlikni talab etadi.

4.2. Xalgaro Valuta Fondining magsadi va faoliyatining mohiyati

Xalgaro Valuta fondi, XVF (ing. International Monetary
Fund, IMF) — Birlashgan Millatlar Tashkilotining (BMT) ix-
tisoslashgan tashkiletlaridan bo'lib, shtab-kvartirasi AQSHning
Vashington shahrida joylashgan. [944-yil 22-iyulda BMTning
valuta-moliva masalalari bo'yvicha Bretton-Vudsdagi konferensi-
yasida XVF bitimining asosi ishlab chigildi. XVF tashkil topgan
rasmiy sana — 1945-vi] 27-dekabr bo‘lib, bunda bitimning oxirgi
varianti 29 ta davlat tomonidan imzolandi. XVF o'z faoliyatint
1947-yil |-martdan Bretton-Vuds tizimining bir gismi sifatida
boshladi. Shu vili Fransiva birinchi kreditni oldi. Hozirgt kunda
XVF 186 davlatni birlashtirib, uning tuzilmasida 133 mamlakat-
dan 2500 mutaxassis ishlaydi.

XVF — a’zo davlatiar 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 tashkiiotdir.

XVF Kelishuvlar moddalarining birinchi moddasiga muvofiqg,
uning magsadlari gatoriga guyidagilar kiradi:

— Xalgaro valutaviy muammolarni bartaraf etish borasida
mastahatlar va hamjihatlik mexanizmini ta’minlovchi doimiy
institut orqali xalqaro valutaviy hamkorlikni rag‘batiantirish;

— xalgaro savdoning kengayishi va muvozanatli o'sishini
qo‘llab-quvvatlash va shu orqali bandlik hamda real daromad-
larning yetarticha yuqgori darajasini ushlab turish va igtisodiy si-
yosatning bosh magsadi sifatida barcha a’zo davlatlar resurslari-
ning samaradorligini oshirishga hissa qo‘shish;

53



— a’zo davlatlar o‘rtasida joriy bitimlarga doir ko‘p tomon-
lama to‘lovlar tizimini tashkil etish va jahon savdosi rivojlanishiga
to'sqinlik qiluvchi valuta ayirboshlashdagi cheklovlarni bekor qi-
lishga ko*maklashish;

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

— yugoridagilarga muvofiq a’zo daviatlarning xalqaro to‘lovlar
balanslaridagi nomuvofiglik (muvozanatsizlik)larning davomiy-
ligini qisqartirish va uning darajasini pasaytirish.

XVFni tashkil etish mobaynida qat’iy belgilangan paritet
tizimining tamoyiliari shakllantirilgan bo‘lib, ularga valutalarning
oltin paritetiga muvofiq tarzda ularning rasmiy almashuv kursini
o‘rnatish, a’zo mamlakatlar tomonidan almashuv Kurslarining
valuta yo'lakchasi (1945—1971-yillarda — +£1%, 1971—1973-yillarda
— +2.25%) doirasida bo‘lishi ta’'minlanishi, oltinning jahon puli
funksivasi saqlanishi bilan birga, AQSH dollariga ushbu funk-
stvani bajaruvchi valuta maqomining berilishi kabilarni Kkiritish
mumkin.

Bretton-Vuds tizimi tanazzulga uchragach, majburiy valuta
yo‘lakchalari bekor gilindi va valuta kursining erkin suzish tizimiga
o‘tildi. Shuningdek, oltin demonetizatsiva gilindi, ya'ni oltin stan-
darti, xalgaro hisob-kitoblarda va Markaziy bankning zaxiralarini
shaklantirishda oltindan majburiy foydalanish amaliyoti, AQSH
dollarining oltinga erkin ayirboshlanishi bekor qilindi. Bundan
tashgari, har bir mamlakat valttta kursi rejimini mustaqgil tanlash
huqugiga ega bo'ldi. Shunday bo‘lsada, XVF nizomiga muvofiq,
a) mamlakatda moliyaviy va valuta siyosati bargarorligini qo‘llab-
quvvatlash hamda Markaziy bank tomonidan valuta kursining
kuchli tebranishi yuz berganda intervensiyadan foydalanilishi;
b) bir tomoniama ustunlikka ega bo‘lishga garatilgan valuta kur-
sining manipulyatsiyasidan voz kechish; d) valutani tartibga so-
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lish va valuta kursi mexanizmida ko‘zda tutilayotgan o‘zgarishlar
hagida XVEni zudlik bilan xabardor qilish; e) valutalarni oltinga
bog'lab qo‘yish tartibidan voz kechish talab etiladi.

XVF bu taraggivot instituti emas, Kelishuvlar moddasiga mu-
vofiq, qashshoq mamiakatlarda infratuzilmani shakllantirish,
eksport va boshqa sektorlarni diversifikatsiya qilish yoki ta’lim va
sog‘lignt saglash tizimini rivojlantirish magsadida kreditlar ajrat-
maydi.

Har ganday mamlakat xoh u rivojlangan bo‘lsin, xoh u sust
rivojlangan, agar u Kapitallar bozorida qulay shartlarda xalgaro
tolovlarni amalga oshirish va zaxiralarning muvofiq darajasini
ta’'minlash uchun yetarlicha moliyalashtirish manbasini topa ol-
masa, to‘lov balanst bilan bog‘lig muammolarni bartaraf etish
uchun molivaviy yordam so‘rab XVFga murojaat qilishi mumkin.
XVF Jahon banki va boshqga taraqqiyot agentliklaridan farqli ra-
vishda loyihalarni molivalashtirmaydi,

XVF facltyatining asosiy yo‘nalishlart bolib quyidagilar hisob-
lanadi:

— jahon valuta tizimini nazorat qilish;

— pul sivosatidagi xalqaro hamkorlikka yordam berish;

- jahon savdosini kengaytirish;

— XVF a’zolarini kreditlash;

— valuta ayirboshlash kurslarini bargarorlashtirish;

— debitor mamlakatlarga maslahatlar berish;

— SDR chiqarish orqali likvid mablag‘larni yaratish;:

— igtisodiy siyosat va texnik yordam sohasida tavsiyalar ishlab
chigish.

— xalgaro moliya statistikasi standartfarint ishlab chiqish;

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

XVF Kelishuv moddalariga muvofiq fondning vazifalari ga-
toriga xalgaro valuta tizimini nazorat gilish va uning samarali
faoliyat ko‘rsatishini ta’minlash kiradi. XVF jahon valuta tizimi
ustidan, jumladan, a’zo mamlakatiarning valuta kursi sohasidagi
siyosati ustidan nazoratni amalga oshiradi.

60



XVF nazorat funksiyasini amalga oshirish bilan birgalikda
mamlakatlarning umumiy igtisodiy holati va uning iqtisodiy si-
yosat sohasidagi strategiyasi bo‘vicha atroflicha tahlil o‘tkazadi.
XVF nuqtayi nazariga ko‘ra mamlakatning samarali va izchil
igtisodiy siyosati milliy valuta ayirboshlash kurslarini va jahon
valuta tizimini barqarorlashtirishga, jahon xo‘jaligida iqtisodiy
o‘sishni ta’minlashga imkon yaratadi.

XVF ushbu sohada mamlakatlarning o‘ziga tegishh bo‘lgan
majburiyatlarini bajarishini nazorat giladi. Bu majburivatlarga
narxlar bargarorligini saqlagan holda yuqori bandlik darajasini
ushlab turuvchi va igtisodiy ofsishga vordam beruvchi molivaviy
va iqtisodiy siyosat o'tkazish.

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

Davriy maslahatlar XVF ekspertlari guruhi tomonidan
o‘tkaziladi. Ular eksport va import, ish haqgi darajasi, narxlar,
aholi bandligi, molivaviy bozorlar konyunkturasi, investitsiya-
lar hamda valuta avirboshiash kurslarini shakilantirishga ta’sir
ko‘rsatuvchi boshga ko‘rsatkichiar bo‘yicha statistik ma’jumotlarni
to‘playdi. Keyin esa, daviat tuzilmalarining vakillari bilan igti-
sodiy siyosatni baholash maqsadida muhokama tashkil etiladi,
shuningdek, o‘z valutasini avirboshlashdagi cheklovlarni bartaraf
etish uchun mamlakat amalga oshirgan chora-tadbirlarning nati-
jasi o‘rganiladi.

Muhokama yakuni bo‘vicha XV F ekspertlari batafsil ma’lumot
tayyorlaydi va u keyinchalik Boshqaruv kengashida muhokama
etiladi. Muhokama natijalari bo‘yicha xulosa tayvorlanadi va
mamlakat hukumatiga tagdim etiladi. Unda ke'pincha mamlakat
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tomonidan amalga oshirilayotgan iqtisodiy siyosatning samara-
dorligini oshirish bo‘yicha fondning tavsiyalari o‘rin oladi.

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

SDR chigarish orgali likvid mablag‘larni varatish jahon valuta
tizimini barqarorlashtirishga va xalqaro hisob-kitoblarni erkin
amalga oshirishga imkon yaratishi kerak. XVF a’zo mamlakat-
larning oltin-valuta zaxiralari tarkibi va darajasiga ko‘ra xalqaro
migyosda likvidlik holatiga alohida ¢’tibor garatadi. Bunga bog‘liq
holda XVFning muhim funksiyasi bo‘lib go'shimcha xalgaro
zaxira aktivlariga bo‘igan uzoq muddatli ehtiyojni ta’'minlash
uchun emissiya gilingan SDRni tagsimlash hisobiga o‘zining
a'zolariga qo'shimcha likvid mablag'larni tagdim etish hisoblana-
di. O‘zining nizomiga muvofiq xalgaro valuta fondi SDRni jahon
valuta tizimining asosiv 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 gilish huquqgt tagat XVFga. uning
a’zolariga va belgilangan rasmiy ishtirokchilarga berilgan.

XVF ishtirokchi mamlakatlar o‘rtasida SDRni vlarning kvota-
lariga proporsional miqdorda tagsimiaydi. SDRning jahon valuta
tizimida zarur bo‘lgan umumiy migdorini belgilash va bu miqg-
dorni oshirish masalalari fagat XVF vakolatlariga kiradi. SDRni
tagsimlash to'g'risidagi garor besh yilgacha davomiylikdagi davrga
gabul gilinadi va bunda inflyatsiya va ortigcha talabsni, shuning-
dek, igtisodiy turg‘unlikni oldini olish uchun mavjud zaxira ak-
tivlarini to‘ldirishga bo‘lgan jahon igtisodiyotining uzoq muddatli
ehtivoji hisobga olinadi. SDRni vangidan tagsimlash to‘g'risidagi
taklif XFVning tagsimlovchi-direktoriari tomonidan ljroiva ken-
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gashning roziligi bilan Kiritiladi va uni Boshgaruvchilar kengashi
tasdiglaydi.

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

Ustav kapitali taxminan 217 mlrd. SDRni tashkil etadi. U
a'’zo mamlakatlarning bo‘naklari hisobiga shaklianadi, odatda
0z kvotasining 25% SDRda yoki boshga a’zolarning valutasida,
golgan 75% o'zlarining milliy valutasida to*lanadi. Ularning kvo-
tasi o‘lchamidan kelib chiqib a’zo mamlakatlar o‘rtasida ovozlar
tagsimlanadi. XVFda yuqori ovoz migdorini quyidagi mamlakat-
lar egallagan (2011-vil holati bo‘yicha) AQSH — 16,7%, Ger-
maniya —5,82%, Yaponiva — 6,24%, Buyuk Britaniya — 4,30%,
Fransiya — 4,30%, Saudiya Arabistoni — 2,81%, Xitoy — 3,82%,
Rossiya — 2,39%. Yevropa lttifogining 27 ta a’zo mamlakati-
ning ulushil — 32,07%, XVFda 29 ta sanoati rivojlangan daviat-
lar (I1HTTga a’zo mamlakatlar) 60,35% miqgdoridagi ovozga ega.
Fond a’zoligini 84%dan ortig‘ini tashkil etuvchi golgan mam-
lakatlarning ulushi atigi 39,65%ga to‘g‘ri Keladi.

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

. Rezerv (Stand-By) kelishuvlari asosan qisqa muddatli to‘lov
balansi muammolarini bartaraf etishga mo‘ljallangan. XVF-
ning eng yirik kreditlari ham mazkur kategorivaga tegishlidir.
1997-yilda XVF Qo‘shimcha rezerv dasturini amaliyotga joriy
qildi. Mazkur dastur kapital hisobragami bilan bog'liq ingiroz-
farni boshdan kechirayotgan davlatlarga zudlik bilan juda gisqa
muddatli kreditlarni ajratishni ko‘zda tutadi.

2. Uzaytirilgan fond dasturi XVF tomonidan to'lov balan-
st giyinchtliklartga vuz tutgan mamlakatlarga ko*maklashish
magsadida joriy gilingan bo‘lib, bunda muammolar qisman
strukturaviy muammolar bilan bog‘liq va uni bartaraf etish
makroigtisodiy nomuvofigliklarga nisbatan uzogroq muddatni
taqozo etadi.

3. Qashshoglikni gisqartirish va igtisodiy o'sish dasturi aso-
stda XVF vyillik foiz stavkasi 0,5 foiz va so‘ndirish muddati
10 vil bo'lgan kreditlarni o‘zining eng gashshoq a’zo davlatlariga
tagdim etadi. Ta’kidlash lozimki, XVF kreditlarining ko‘pchilik
gismi shu kategorivaga mansubdir. 2005-yilda Ekzogen shok-
lar dasturi ishlab chiqilib tasdiglandi. Bu dastur asosida Qash-
shoglikni qgisgartirish va iqtisodiy o‘sish dasturi orgali kredit of-
maydigan sust rivojlangan davlatlarga ularning nazorat doirasidan
tashgarida bo‘lgan shoklar tufayli vujudga keladigan to‘lov balansi
muammolarini bartaraf etish uchun kreditlar taqgdim etiladi.

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

Egiluvchan kredit lintyasining go‘llanilish muddati bir-ikKki yil-
dan iborat bo‘ladi, qaytarish muddati esa stend-bay mexanizmiga
o‘xshash hisoblanadi. Ushbu mexanizmdan foydalanish anig ho-
latlarni hisobga olish orgali belgilanadi, nnga odatdagy foydala-
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nish cheklovlari go‘llanilmaydi, mablag® esa bosgichma-bosqich
emas balki, bitta to‘lov bilan beriladi.

Oldini oluvchi kredit liniyasi. Oldini oluvchi kredit lintyasi
asosiy igtisodiy ko'‘rsatkichlari ishionchli bo‘lgan asoslangan iqti-
sodiy siyosatga va bunday siyosatni o‘tkazishning yugori tajriba-
siga ega bo‘lgan mamlakatlar vchun moljallangan. Oldini oluvchi
kredit linivasining davom etish muddati bir yildan ikki yilgacha
bo‘lishi mumkin.

Favqulodda yordam. XVF tabiiy ofatni boshdan kechirayot-
gan vyoki urush oqgibatlarini bartaraf etayotgan mamiakatiar
uchun favqulodda yordam ko'rsatadi. Favqulodda Kkreditlar
bo'vicha vig'imlarning baza stavkasi undiriladi, kreditlar 3—5 yil
davomida gaytarilishi kerak.

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

4.3. Jahon banki guruhi va unga Kiruvchi tashkilotlar faoliyati

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

Jahon bankining bosh magsadi — iqtisodiy ofsish davrini
boshdan kechirayotgan rivojlanayotgan mamlakatlarni kredit-
lash yoli bilan kambag‘allik darajasint pasaytirish hisoblanadi.
Kreditlar ushbu daviatdagi iqgtisodiy o'sishni jadallashtirish-
ga hamda fugarolarning hayot daragjasi yaxshilanishiga intkon
tug'diradi.

Hozirgi davrda Jahon banki ming yillik Deklaratsiyasiga mu-
vofiq o'z faoliyatining asosiy vazifalarini belgilab olgan. Ming

65



villikdagi rivojlanish maqsadlariga 2015-yilgacha erishish lozim
bo‘lib, u o'z ichiga quyidagilarni olgan:

— kambag‘allik va ochlikka barham berish;

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

— bolalar o‘limini gisgartirish;

- onalik muhofazasini yaxshilash;

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

— atrof-muhitning barqaror rivojlanishini ta’miniash;

— rivojlanish magsadlarida global hamkorlikni shakllanti-
rish.

Jahon bankining Xalgaro valuta fondidan farqi shundaki, Ja-
hon banki fagatgina rivojlanayotgan mamlakatlarga uzoq muddatli
vordam ko‘rsatadi, XVF faoliyati esa mamlakatdagi vagtinchalik
molivaviy ingirozni bartaraf gilishga yo'naltirilgan.

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

«Jahon banki» atamasi tarkiban Xalgaro ttklanish va taraqqgiyot
banki (international Bank for Reconstruction and Development)
va Xalgaro rivojlanish assotsiatsivasini (International Develop-
ment Association) gamrab oladi. «Jahon banki guruhi» atamasi
esa, 5 ta tashkilotni, xususan, XTTB, XRA, Xalgaro moliya kor-
poratsiyasi (International Financial Corporation), Investitsiyalar-
ni kafolatlash bo‘yicha ko'p tomonlama agentlik (Multilateral
Investment Guarantee Agency), Xalgaro investitsion bahslarni
tartibga solish markazini (International Center for Settlement of
Investment Disputes) oz ichiga oladi’.

Jahon bankining asosiy funksiyalari quyidagilardan iborat;

— rivojlanayotgan mamlakatlarda investitsiya faoliyatr,

> www.worldbankgroup.org.
66



— 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 gashshoq mamlakatlar o‘rtasida resurslarni tagsim-
lashda vositachilik gilish.

Har uch yilda Jahon banki guruhi tomonidan «Jahon banki
guruhi faolivatining strategiyasi» nomli hujjat ishlab chiqiladi,
ushbu hujjatdan mamlakatiar bilan bo‘ladigan hamkorlikda foy-
dalaniladi. Strategivaga ijtimoiy-iqtisodiy rivojlantirish Xususi-
vatlari va kambag‘allik muammolarini hal qilish bo‘yicha dastur
hamda loyihalar kiritiladi. |

O‘zining faolivati bo‘vicha Jahon banki ma’lum tamoyillarga
amal giladi, jumladan:

— rivojlanayotgan mamlakatlarning iqtisodiy osishiga yordam
beruvchi samarali kapital gqo‘yilmalar uchun resurslar ajratish;

— resurslar gaytishi ehtimolligi darajasini hisobga olgan holda
igtisodiy mulohazalardan kelib chiqib investitsion garorlar gabul
qilish;

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

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

Rivojlanayotgan mamlakatlar uchun Jahon banki tashkilotlari
guruhi dunyodagi yirik moliyaviy mablag‘lar manbalaridan biri
bo‘lib hisoblanadi.

U o‘zining molivaviy resurslarini kambag‘al mamlakatlarda-
gi kambag‘allik darajasini pasaytirish hamda iqtisodiy o‘sishni
jadallashtirish, shuningdek, hayot sifatini vaxshilashga sarf-
layd;.

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

Xalgaro tiklanish va taragqgiyot banki (XTTB, ing. Internatio-
nal Bank for Reconstruction and Development) — Jahon bankining
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asosty kredit tashkiloti bo'lib, keng migyosda Jahon banki nomi
bilan tanifgan. Ushbu bankka a'zo bo‘lish uchun ariza tagdim
etgan mamlakat avvalo XVFga a’zolikka kirgan bo‘lishi lozim.
Bankning barcha garzlari a’zo davlatlar hukumatlari tomonidan
kafolatlanisha kerak. Qarziar bo‘yicha har ofti oyda o‘zgaruvchi foiz
stavkasi belgilanadi. Hozirgi vaqtda mazkur stavka 6—7%ga teng.
Qarzlar asosan 15—20¢ yil muddatga, asosiy qarz surmasi bo'vicha
to‘lovlarni 3—5 yilga uzaytirish tartibida beriladi. Qarz berish dav-
lat hukumatining kafolati olingandan so‘ng amalga oshiriladi®.

XTTB — 1944-vilda Bretion-Vudsdagi {(AQSHning Nyu-
Xempshir shtatidagi shaharcha) Xalqaro valuta — moliyaviy
konferensivada XVF bilan bir vaqtda tuzilgan davlatlararo in-
vestitsiya institutidir. Bir vagtning o‘zida bankning nizomi ham
bo'lib golgan XTTB hagidagi Bitim 1945-yilda rasmiy jihatdan
kuchga kirgan, bank o‘zining faolivatini 1946-yildan boshlagan.
XTTBning shtab-kvartirasi AQSHning Vashington shahrida
joylashgan.

XTTBning asosiy magsadi — a’zo mamlakatlarga vzoq mud-
datli Kredit va qarzlar berish hamda xususly investitstyalarni kafo-
latiash orqgali ularning igtisodivotini rivojlantirishga ko'maklashish
hisoblanadi. Dasilab XTTB a’zo mamlakatlarning to‘plangan
mablag'lari va amerikalik investorlarning jalb qilingan kapital-
lari yordamida ikkinchi jahon urushi natijasida igtisodiy jihatdan
turg“un holatga kelib qolgan G*arbiy Yevropa mamlakatlarida xu-
susly investitsivalarni rag‘batlantirishga mo‘ljallangan edi.

XTTBning Kelishuvlar moddasining 1-moddasiga muvofiq
uning magsadlari sirasiga quyidagilar kiradi:

— a’zo davlatlarning xalq xo‘jaligini tiklash va rivojlantirishga
ko'maklashish;

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

 www.mfino.r.
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— jahon savdosining muvozanatli o‘sishini va a’zo davlatlar
to‘lov balansining muvozanatliligimi go‘llab-quvvatlash.

50-yillarning o‘rtalaridan boshtab, G arbiy Yevropa mamlakat-
larida xo‘jalik hayoti bargarorlashishi munosabati bilan, XTTB
o'z faolivatining katta gismini Osivo, Afrika va Lotin Amerikasi
marmlakatlarining iqgtisodiyotini rivojlantirishni bargaroriashti-
rishga yo‘naltirdi.

XTTBning oliy rahbar organi Boshgaruvchilar Kengashi va
Direktorat (ijroiva organi) bo‘lib hisoblanadi. A’zo mamlakatlar-
ning moliya vazirlari yoki markaziy banklar boshgaruvchilaridan
tashkil topgan Kengash 0z sessivalarini XVF bilan birgalikda
bir yilda bir marta o‘tkazishadi. XTTB a’zolari fagatgina XVF
a’zoligiga qabul gilingan mamlakatlar bo‘la oladi. Ovozlar XTTB
kapitalidagi (180 mlrd dollardan ortigq) mamlakat kvotasi orgali
aniqlanadi.

Hozirda XTTB a’zolari bo‘lib 186 mamlakat hisoblansada,
yvetakchi o‘rinda vettilik mamlakatlari turadi: AQSH, Yaponiya,
Buyuk Britaniya, Germaniya, Fransiva, Kanada va ltaliya’.

Bankning resurslari shakllanishining manbasi bo‘iib, Amerika
bozorlarida obligatsiva garzlarini chigarish va ularni sotishdan
olingan mablag‘lar hisoblanadi. XTTB kreditlarni, odatda 20 yil
muddatga a’zo mamlakatda ishlab chigarish obyektlarini kengay-
tirish uchun hukumat kafolati ostida beradi. Shuningdek, XTTB
boshqa banklarning uvzoq muddatli kreditlari bo‘yicha kafolat
ham beradi. U ham XVF singari, qarzdor mamiakatning moli-
yaviy holati, kreditlanuvchi obyektlar va ushbu obyekt bo‘yicha
bank missiyasi tomonidan o‘rganilgan axborotlarni talab qgiladi.

XTTB quyidagi dasturlar doirasida faolivat yuritadi:

— Iqtisodiy boshgaruv va kambag*altik bilan kurashish;

— ekologiya va ijtimoiy rivojlanish;

— infratuzilma, xususiy sektor va moliva;

— inson salohiyatini rivojlantirish.

7 wwwworldbank.org,
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Kevingi villarda XTTB rivojlanayotgan mamlakatlarning
tashqi garzlarini tartibga solish bilan shug*ullanmoqda: kredit-
larning 1/3 gismini go‘shma moliyalashtirish deb ataladigan
shaklda beradi. Bank to‘lov balansi holatini yaxshilashga, shu-
ningdek, igtisodiyot tuzilmalarini tartibga solishga strukturali
kreditlarni ajratadi.

Hozirgi paytda XTTB faolivatining asosiy yo‘nalishlari bo‘lib
quyidagilar hisoblanadi;

— turli xildagi investitsiya loyihalarini uzoq va o‘rta muddatli
kredittash;

— loyihalarning molivaviy-iqtisodiy va texnik asoslarini tay-
yorlash;

— rivojlanayotgan mamlakatlarda tuzilmaviy qayta qurish
dasturlarini molivalashtirish.

XTTBning maqgsadlari quyidagilardan iborat:

— a'zo mamlakatlar iqtisodiyotint rivojlantirishga va qayta
tiklashga yordam ko‘rsatish;

— Xususiy xorijiy investitsivalarni qo‘llab-quvvatlash;

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

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

XTTBning asosiy mablag‘lari hozirgi kunda o‘rta va uzog
muddatt: garz majburivatlarini emissiva qilish orqgali xalgaro
moliya bozorlaridagi operatsiyalar hisobidan shakllanadi. XTTB
gimmatli qog‘ozlari yugori kredit reytingiga (AAA) ega bo‘lib,
dunyoning 100 dan ortiq mamlakatlariga joylashtiriladi. XTTB-
ning kreditlari garz 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:

Iqtisodiyot uchun vo‘qotishlarsiz ssudalar bo‘yicha foizlarni
to‘lashga godir bo‘igan, rivojlanayotgan mamlakatlar uchun garz-
lar.
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Xalgaroe moliya bozorida kreditga layogatsiz va ssudalar
bo‘yicha foizlarni to‘lashga godir bo‘lmagan kambag‘al mam-
lakatlar uchun garzlar,

Keyingi yillarda XTTB jahon moliya bozorida yirik qarzdor
rolida chigmogda. Bank tomonidan chiqarilayotgan obligatsiva
garzlari summasi davlatlararo investitsiva banklari o‘rtasida eng
katta solishtirma og‘irlikka egadir.

Xalgaro rivojlanish assotsiatsivasi (XRA) — Jahon banki gu-
rithiga Kiruvchi xalgaro tashkilot bo‘lib, u 1960-yilda tashkil etil-
gan. XRA Kelishuvlar moddasining 1-moddasiga muvofiq, uning
magqsadi igtisodiy 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. a

Mamlakatlarga rivojlanish jarayonida yordam ko‘rsatish mag-
sadiga ega bo‘lgan XRA strategivasining asosiy elementlari qu-
vidagilardan iborat:

— makroiqtisodiy va tarmoq siyosatining puxta o‘ylangan cho-
ra-tadbirlarini gabul gilish orgali igtisodiy o'sishnt jadallashtirish;

~ {jtimoiy sohalarning mustahkamlanishi va rivojlanishini
qat’ly qo‘llab-quvvatlash orqali inson kapitaliga investitsiyalash;

— boshgaruv samaradorligini oshirish uchun tashkiliy-texnik
imkoniyatlarni kengaytirish;

— barqaror rivojlanish maqsadlarida atrof-muhitni saqlash;

— qurolli  to‘gqnashuvlar  oqgibatlarini  bartaraf etishga
ko'maklashish;

— mintaqaviy integratsiva va savdoni qo‘llab-quvvatiash.

XRA foizsiz kreditlar va iqtisodiy o'sishni rag‘batlantirishga
qaratilganfgégantlar ajratish orqali gashshoglikni qisgartirish, ijti-
moiy tengsizlikni kamaytirish va aholi turmush tarzini oshirishni
ko‘zda tutadi.

XRAdan qarz olish huqugiga valpi ichki mahsuloti aholi jon
boshiga $835 dan kam bo‘lgan mamlakatlar ega bo‘lishadi.
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XRA mamlakatiarga 10 yil tmtiyvozli davrli 30—40 vilga foiz-
siz kreditlar beradi. XRA kreditlarining qaytarish muddatiari 20,
35 va 40 yilni tashkil etadi, shundan dastlabki 10 yili imtiyoz-
li davr hisoblanadi va bu davrda asosiy garz bo‘yicha to'lovlar
amalga oshirilmaydi. Ta’kidlash lozimki, XRA kreditlariga foiz
to'lanmaydi, birog xizmat ko‘rsatish uchun kam migdordagi
(hozirda ajratilgan kredit summaning 0,5 foizi} xarajatlar garz
oluvchi tomonidan goplanadi. Bu kreditlarning magsadi, rivoj-
langan mamlakatdan kambag‘al mamlakatga tovarlar eksportini
rag‘batlantirishdir. Xalgaro rivojlanish assotsiatsiyasiga 167 mam-
lakat a’zo bo‘lib kirgan®.

XRA mamlakatlarga moliyaviy resurslarni ajratishda muayyan
imezonlarga amal qiladi. Ularga quyidagilarni kiritish mumKkin:

1. Muvofiglik mezonlari.

XRAdan qganday mamlakatlar mablag® olish hugquqiga ega
ekanligini aniqlashda uchta mezon go‘llaniiadi:

— Y1IMning aholi jon boshiga nisbatan o‘lchanadigan nisbiy
ko‘rsatkichidan past bo‘lgan mamlakatlar;

— mamiakatni rivojlantirish dasturlarini molivalashtirishga
imtiyozli shartlarda resurslar olishga ehtiyoj yuzaga kelishi tufayli
bozor sharoitlarida o‘zlashtirilgan mablag’lar uchun kreditga qo-
bilivatlilikning yetishmasligi;

— qashshoqglikm qisgartirish va igtisodiy o'sishmi go‘llab-quv-
vatlovchi igtisodiy va jjtimoiy sivosat chora-tadbirlarini gabul qi-
ish, shuningdek, o‘tkaziladigan siyosatning yuqori samaradorligi.

2. Tagstmlash mezonlari.

O'rnatilgan mezonlarga javob beruvchi mamlakatlar o‘riasida
XRA resurslarini tagsimlash tartibini aniglovehi asosity omil
mamlakatda gashshoqlikni qisgartirish va tqtisodiy o'sishni
go‘llab-quvvatlash borasida o‘tkaziladigan siyosatning samara-
dorligi hisoblanadi. Aniglovchi omillardan yana biri bo‘lib aholi
jon boshiga daromad darajasi hisoblanadi: XRA mezonlariga ja-

¥ www.worldbank.org..
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vob beruvchi qgashshoq mamlakatlar siyosat samaradorligining
bir xil ko‘rsatkichlarida boshga mamlakatlarga nisbatan yuqori
mablag‘ olishadi. |

3. Samaradoriik reytingi.

Har yili Jahon banki personali qarzdorlar tomonidan
o‘tkaziladigan siyosatning sifatini baholaydi va shu asosda mam-
lakatlar reytingi aniglanadi. Baholashni o‘tkazishda mamlakatda
amatga oshirilayotgan lovihalar portfelining samardorlig! hisobga
olinadi.

3. Resurslarni taqsimlash tartibi.

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

4, Samaradoriik ko‘rsatkichlari va kreditlash.

XRA rahbartyati har bir mamlakatga haqgigatda ajratilgan resurs-
larni ularning rejalasitirilgan olchami bilan taqgoslagan holda
nazorat qilib boradi. Mablag'lar yetarlicha egiluvchanlik bilan ajra-
tiladi, bu holat faolivat samaradorligi ko‘rsatkichlarining sezilarli
o‘zgarishi natjjasida zarur choralar go'llashga imkon beradi.

Xalgaro moliya korporatsiyasi (XMK) (ing. International Fi-
nance Corporation, 1FC) Jahon banki guruhiga kiruvchi xalgaro
tashkifotdir. Tashkilotning shtab-kvartirasi Vashingtonda (AQSH)
jovlashgan. 1956-vyilda rivojlanayotgan mamlakatlarga xususiy in-
vestitsivalar ogimi bargarorliging ta’minlash magsadida tuzilgandir.

Jahon banki tashkilotlari guruhining Prezidenti bir vaqtning
o'zida XMK Prezident: bo'lib hisoblanadi. Rahbarlik vazifasi
vitse-prezident tomostidan amalga oshiriladi. XMK aksionerlari
bo‘lib 182 mamlakat hisoblanadi.?

XMK fahon banki guruhiga kiruvchi boshga tashkilotlar bilan
oz faohyatini muvofiglashtirib boradi, lekin yuridik va moliyaviy
alpgalarda mustagil tashkilot bo‘lib hisoblanadi.

% http://www.ifc.org/tfcext/russian. nsf/Content/Member Countries.
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XMK kompaniyalarga risklarni boshgarishga va jahon kapital
bozoriga chiqishning kengroq imkoniyatiga ega bo‘lishga vordam
beruvchi yangi molivaviy instrumentlarni ishlab chiqishni davom
ettirmoqgda. Ushbu molivaviy mahsulotlar jumlasiga quyidagilarni
kiritish mumkin:

— XMK o‘z mablag‘laridan zayomlar;

— sindikatlashgan zayomlar;

— hissali moliyalashtirish;

— qarz instrumentlari va to'g‘ridan to‘g‘ri investitsivalar fond-
lari;

— tuzilmavty molivalashtirish;

— vositachilar orgali moliyalashtirish;

— risklarni boshqarish bo‘yicha mahsulotlar;

— milliy valutada molivalashtirish;

— savdoni moliyalashtirish;

— ekspert baholash va boshqalar.

XMKga a’zolikka kirishda quyidagi shartlarga amal qilinadi:

— XTTB a’zoligi,

— XMK kelishuv moddasini imzolash.

XMK turdi xil tarmoglardagi loyihalarni moliyalashtiradi,
ularga qishloq xofjaligi, tog’ sanoati, ishlab chigarish, turizm
va boshgalarni Kiritish mumkin. Ammo birinchi navbatdagi
yo'nalish, xususiy sektor bo‘lib hisoblanadi. XMK faoliyatining
to‘rtta asosiy vo‘nalishini ajratib ko‘rsatish mumkin:

— xususiy sektor loyihalarini moljyalashtirish;

— rivojlanayotgan  mamlakatlardagi tashkilotlarga xalgaro

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

— hukumatlarga maslahat va texnik yordam ko‘rsatish.
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XMK rivoilangan va rivojlanayotgan mamlakatlardagi
vuqgori rentabelli korxonalarni Kreditlaydi. XMK kreditlarining
muddati odatda 15 vildan oshmaydi, o‘rtacha muddat esa 3—
7 yildir.

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

Investitsivalarni kafolatiash bo‘yicha ko‘p tomonlama agent-
lik (1IKKA) (ing. Multilateral Investment (Guarantee Agen-
sy} — Jahon banki guruhiga kiruvchi mustaqgil xalgaro tash-
kilotdir. 1KKAning asosiy maqgsadi bo‘lib, rivojlanayotgan
mamlakatlarga xorijiy to'g‘ri investitsiyalarni yo‘naltirishga
ko‘maklashish, shuningdek, axborot va konsultatsiva xizmat-
larini ko‘rsatish hisoblanadi. Shu bilan birga IKKA siyosiy
risklardan sug‘urtalashni yoki rivojlanayotgan mamiakatlarga
Xorijiy to‘g'ri investitsivalarni rag‘batiantirish magsadida kafolat
berishni amalga oshiradi.

IKKA 1988-yilda a’zo mamlakatlarning badallari evaziga
tashkil topgan. Hozirgi kunda 2010-yil holatiga ko‘ra IKKAga
175 mamlakat a’zolikka gabul gilingan'®. IKKA xalqaro tashki-
lott to‘grisidagi konvensiva 1985-yil 11-oktabrda Vashingtonda
imzolangan. Shuningdek, shtab-kvartirasi ham Vashingtonda
joylashgan.

IKKA kafolati investorlarni, shartnoma shartlarini buzish-
dagi, harbiy va fugarolar g'alayonidagi, musodara qgilishdagi
hamda mablag‘larni o‘tkazishdagi cheklovlarda yuzaga keladigan
risklardan himoya giladi. Ammo tijorat riskiarini sug‘urtalash,
masalan, bankrotlik riski amalga oshiriimaydi. IKK A shuning-

0 www.mfino.ru.
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dek, rivojlanayoigan mamlakatlar o‘rtasida bo'ladigan investitsiva
munosabatlarini ham sug‘urtalashni amalga oshiradi.

[KKA kafolatiga mamlakatda ro‘yxatdan o‘trnagan faoliyati
investitsiva bilan bog‘liq bo‘igan xususiy tirma va fugarolar ham
da’vogarlik qilishi mumKin. Kafolat 3 yildan tortib 15—20 yil
muddatgacha amalga oshirtladi. Jahon banki kafolatidan fargli
tomoni shundaki, investitsivalash nchun mamlakat hukumatidan
garshi kafolat talab gilinmaydi.

Shu bilan birgalikda iKKA kreditlar bermaydi hamda mus-
tagil 1investor ho‘lib hisoblanmaydi. Alkogol va tamaki mahsu-
lotlarini ishlab chigarish hamda gimor o'vinlarini tashkil etish
uchun qilingan investitsiyalarga kafolat berilmaydi. Hozirg) payt-
da kafolatlashning maksimal migdon bitta investitsion loyiha
uchun 110 min AQSH dollarini hamda bitta mamlakat uchun
440 min AQSH dollarini tashkil giladi. Qayta sug‘urtalash va
birgalashib sug‘urtalashda ushbu chegara sezilarli darajada ortiq
bo'lishi mumkin!!,

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

— milliv valutaning erkin ayirboshtashni to'xtatish va bu bi-
lan bog'lig investor mamlakatiga daromadlarni o‘tkazish bilan
botladigan muammolar;

— investor mulkining barbod bo'lisht,

— harbiy harakatlar;

— to'ntarishlar va jjtimoiy-sivosiy vazivatning o‘zgarishi,

— hukumal garori natijasida shartnomaning bajarilmay goli-
shi.

O‘z oldiga go'ygan magsadni amalga oshirish uchun IKKA
yuqorida keltiritgan notijorat risklarga kafolatlarnigina emas, bal-
ki shuningdek, rivojlanayotgan a’zo mamlakatlarning hukumat
organlariga siyosatni ishtab chiqish va amalga oshirishga nisbaian

1 hitp://www.miga.org/about.
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dastur va tartib yuzasidan maslahatlar beradi hamda chet el in-
vestorlarini qo'llab-quvvatlaydi.

Investitsion bahslarni hal qilish bo‘yicha xalgaro markaz (ing.
ICSID - International Centre for Settiement of [nvestment Dis-
putes) — yuqorida ko‘rib o'tgan tashkilotlarimizdek Jahon banki
gurtthiga kiruvehi mustaqil xalgaro tashkilot bo‘lisht bilan bir qa-
torda BMTning maxsus tashkiloti ham hisoblanadi. [nvestitsion
bahslarni hal qilish bo‘yicha xalgaro markazning magsadi bo‘lib,
xalgaro investitsion bahslarni hal qgilish va tomonlarni o‘zaro mu-
rosaga keltirish uchun huguqgiy imkonivatlarnt ta’minlash hisob-
lanadi. Markaz xususiy investitsiyalar yo‘lidagi tashqi igtisodiy
to'siglarni bartaraf etishga qaratilgan hamda davlatlar va xususiy
investorlar o'rtasidagl bahslarni hal giluvchi xalgaro mustaqil ar-
bitraj tashkiloti sifatida qaraladi.

Investitston bahslarni hal gilish bo‘yicha xalgaro markaz, dav-
latlar va boshqa davlatlarning fuqarolari o'rtasidagi investitsion
bahslarnt hal gilish bo'yicha konvensiyaga (Vashington konven-
siyasi} muvofiq tashkil gilingan. Ushbu konvensiya [nvestitsion
bahslarni hal qulish bo'yicha xalqaro markazning hag-huqugla-
rini, tashkiliy tuzilmasini va asosty vazifalarini belgilab berdi.
Konvensiva [1965-yil 18-martda imzolangan va 1966-yil 14-ok-
tabrdan kuchga Kirgan. Hozirgl kunda Investitsiont bahslarm hal
qifish bo'yicha xalgaro markazning a'zolari bo'tib 146 ta mam-
takat hisoblanadi.!?

Konvensiya bahslarni hal qilishning ikkita asosiy yo'lini ko‘rib
chigadi: tomonilarni murosaga keltirish va arbitraj ishlab chiqish.
Bularga muvofiq konvensivada ishfarni go‘zg‘ash uchun, tomon-
larny murosaga keltirish masalasi bo'yicha ish ko'rish uchun va
arbitraj o‘tkazish uchun tartib qoidalar keltirilgan. Markazda to-
monlarga xizmat ko'rsatish ixtiyoriy ravishda va to'lov evaziga
amalga oshiriladi. To'lovlar migdori bosh kotib tomonidan tas-
diglanadi. Hozirgi paytda ko'pgina shartnomalar xususan, trans-

13

> apficsid.worldbank. org/.
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chegaraviy investitsiyalar doirasida tuzilgan shartnomalar in-
vestitsion bahslarni yuzaga kelish holatini hal giluvchi sifatida
Investitsion bahslarni hal gilish bo‘yicha xalqaro markazda izoh-
dan o‘tkaziladi.

4.4. Mintaqaviy valuta-kredit va moliya tashkilotlari

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

Mintagaviy valuta-kredit tashkilotlarining maqgsadi bo'lib,
mintaga mamlakatlarida jtimoiy taraggiyot va iqtisodiy rivoj-
lanishni go‘llab-quvvatlash, gashshoglik va garzdorlik darajasini
kamaytirish hamda xususiy sektor rivojlanishiga ko‘maklashish
hisoblanadi. |

Mintagaviy  valuta-kredit  tashkilotlarining  resurslari
xalgaro kapital bozoriaridan o‘zlashtirish orgali jalb etilgan
mablag‘lardan, ustav kapitallaridan, shuningdek, texnik yordam
ko‘rsatish va imtiyozli kreditiash uchun asosan a’zo mamlakatlar
badallari hisobiga tashkil topgan maxsus fondlar mablag‘laridan
tashkil topadi.

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

Mintagaviy valuta-kredit tashkilotlari faoliyatining asosiy
vo'nalishlart quyidagilardan iborat:

— rivojlanish loyihalari va investitsiva dasturiariga o'z
mablag‘larini qo‘yish hamda kreditlar ajratish. Eksport-import
va tijorat tashkilotlari bilan birgalikdagi loyihalarni molivalashti-
rishni tashkil etish. Bunda kreditlashning turli usullaridan foy-
dalaniladi: aniq loyihalarni moliyalashtirish uchun qgarzlar, tu-
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zilmaviy gayta qurishni o‘tkazish uchun qarzlar, tikiash garzlari,
kredit linivalari va boshqalar;

— a’zo mamlakatlar igtisodivotini rivojlantirish magsadida
xususty investitsivalarni oshirishni rag‘batlantirish;

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

Amerikaaro rivojlanish banki {ARB, Vashington, 1959-yilda
tuzilgan), Afrika rivojlanish banki (AfRB, Abidjan, 1963-vilda
vujudga kelgan), Osivo rivojlanish banki (ORB, Manila, 1965-yil-
da tuzilgan). Ushbu mintagaviy rivojlanish banklarining asosty
maqgsadi — mintagalarga mos rivojlanish loyihalarini, shuning-
dek, mintaqaviy birlashmalarni uzog muddatga kreditiash hisob-
lanadi. Bu banklarning umumiy xususiyati bo‘lib, ularning faoli-
yatiga rivojlangan mamlakatlarning muhim ta’sir ko‘rsatishi, ya’ni
banklar kapitalining anchagina qismini tashkil qilishi hamda
taxminan 1/3 qismi ularning a’zolariga tegishli bo'lishidir. Min-
tagaviy rivojlanish banklari resurslarining shakllanishida bir xil
tamoyil amal giladi, ijtimoiy fondlardan garz mablag‘larini jalb
ailish, shuningdek, ko‘pincha Jahon banki guruhiga o‘xshashlik
bo‘yicha kredit siyosati yuritiladi.

Shu bilan birgalikda mintagaviy rivojlanish banklari faoliya-
tida bir-biridan farglilik ham mavjud. Bular ushbu uchta — Lo-
tin Amerikasi, Osiyo va Afrika mintagalaridagt mamlakatlarning
iqtisodiy, madaniy rivojlanishining turli xildagi darajasi hamda
tarixiy an’analarining xususiyatlari bilan belgilanadi.

Oz faoliyati davomida Amerikaaro Rivojlanish banki kredit-
larining katta qismini «katta uchlik» mamlakatlariga bergan (Ar-
gentina, Braziliya, Meksika).

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

Shuningdek, Afrika rivojlanish banki — ko‘proq to‘lovga qodir
mijozlarga (Marokko, Zair, Keniya, Tunisga va boshgalarga). Af-
rika rivojlanish fondi vujudga kelishi bilan Markaziy va G*arbiy
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Afrikaning unchalik rivojlanmagan mamlakatlarini ham kredit-
lashni bosh)adi.

Mintagaviy rivojlanish banklari rivojlanayotgan mamiakatiar-
ga nisbatan ularning igtisodiy rivojlanish darajasiga va siyosati-
ning yo‘nalishiga garab tabagalangan kredit siyosatini olib boradi.

Mintaqaviy rivojlanish banklarining tashkil topish sanalari:

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

Osiyo taraqqivot banki — tashkil etish g‘oyasi 1957-vil, 1966-
vil dekabr.

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

Yevropa taragqgiyot va tiklanish banki — tashkil etish g'oyasj
1989-yil oktabr, Nizomi 1990-yil 9-aprelda tasdiglangan.

Géarbiy Yevropa integratsivasi majmuining institutsional tu-
zilishi bir gqator mintagaviy valuta-kerdit va moliva tashkilotla-
rini o'z ichiga oladi. Yevropa lttifogi mintagaviy valuta-kredit va
moliya tashkilotlari turlt xi! magsadlarni nazarda tutadi: o'z insti-
tutsional tuzilmasini tuzish bilan G'arbiy Yevropa integratsiyasini
va jahon markazini mustahkanilash; Yevropa lttifogi mamlakat-
lari igtisodiyotini nivojlantirish; 1993-yil noyabrda kuchga kirgan
Maastrixt shartnomasiga muvofig ravishda igtisodiy va valuta -
tifogini tuzish; assotsiatsiyalangan mamlakatlarga nisbatan ke-
lishilgan siyosatni o‘tkazish.

Oz oldiga qo‘ygan magsadlarga muvofig ushbu tashkilotlar
davlatlararo va gisman milliy chegarada igtisodni mintagaviy da-
rajada tartibga solish va G'arbiy Yevropa igtisodiy integratsiyasi
rivojlanishida muhim rolni o'ynaydi. Birinchidan, ular Yevropa
Ittifogi institutsional tuzilmasining tarkibiy elementiari hisobla-
nadi. Ularga Yevropa parfamenti, Yevropa Hamjamiyati Kengashi
hamda boshga tashkilotlar kiradi. Tkkinchidan, ularning vujud-
ga kelishi va faolivatining moddiy bazasi bo'lib go‘shima budjet
va fond xizmat giladi. Ular o‘zida a’zo mamlakatlarning rasmiy
oltin-dollar rezervlarining 20%ini mujassam giladi. A’zo mam-
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lakatlar milliy budjetlarining 2.5—3% summasini birlashtirgan
Yevropa Ittifogining markazlashtirilgan budjeti hisobiga bir necha
qo‘shma fondlar shakllangan. Uchinchidan, mintagaviy institut-
lar faoliyatida xalgaro valuta birligidan foydalaniladi.

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

Yevropa Ittifoqi doirasida tuzilgan asosiy mintagaviy tashki-
lotlarga quyidagilarni kiritish mumKkin:

Yevropa investitsiva banki (EIB, Lyuksemburgda 1958-yilda
Rim bitimiga muvofiq tashkil etilgan) vetti yildan vyigirma vyil
muddatgacha, rivojlanayotgan mamlakatlarga esa kam rentabelli
loyihalarga yiliga 1-2% dan qirg yil muddatgacha kreditlar be-
radi. YIB faolivatining magsadi Yevropa ittifoqi mintagasidagi
goloq mamlakatlarni rivojlantirish, korxonalarni gayta qurish,
ishlab chiqarishni ixtisoslashtirish va kooperatsiyvalash doirasida
tarmoq tuzilmalarini modernizatsiyalash, asosiy o‘rinda turuvchi
ustuvor tarmoglarni rivojlantirish hamda go*shma xo‘jalik obyekt-
larini tashkil gilish hisoblanadi. Bundan tashgari, YIB xususiy va
davlat korxonalariga kafolat beradi.

Hozirgi davrda YIB a’zolari bolib Yevropa lttifogining
12 ta mamlakati hisoblanadi. Y1B mustaqil vuridik va moliyaviy
magomga ega bo‘lgan institutdir. Uning rahbarlik organlari —
boshqgaruvchilar Kengashi a’zo mamlakatlarning moliya vazirlar-
idan iborat. Boshqgaruv idorasi Luksemburgda joylashgan'?.

Yevropa rivojlanish fondi (ERF, 1958-yilda tashkil qilingan)
Yevropa lttifogining rivojlanayotgan mamiakatlar bilan munosa-
batlari bo‘yicha jamoa siyosatini o‘tkazish hamda ushbu mam-
[akatlarni rivojlantirishga yordam berishda ikki tomonlama das-
turfarni muvofiglashtirish magsadida tashkil etilgan.

13 Nagpymun HM.O. Oeneru, kpeaut, 6ankn. — Mockea, «PHHAHCH M
CTATUCTUEK A» 2002, 2-u3n.
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YRF 5 yilga assotsiatsiva haqidagi navbatdagi konvensiyaga
obuna paytida «Umumiy bozor> mamlakatlari badallari hisobiga
shakllanadi. Ikkinchi Lomey konvensiyasiga (1981—1985-villar)
muvofiq, uning hajmi 4,5 mlrd EKY deb belgilangan; uchinchi
konvensiya bilan (1986—1990-yillar) 8 mird EKY atrofida. YRF
Konvensiyada belgilangan anig bir davrga har bir mamlakat-
ni kreditlash vyo‘nalishlariga muvofig ravishda rivojlanishning
aniq obyektlariga hamda qishlogq xo'jaligi va mineral xomashyo
eksportidagi yo‘qotishlarning kompensatsiyasiga kreditlar beradi.

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

Yevropa mintagaviy rivojlanish fondi (YMRF) 1975-yilda
a’zo mamlakatlarda mintagaviy nomutanosibliklarni tenglashti-
rish bo'yicha chora-tadbirlarni kreditiash uchun Yevropa ittifoqi
qgo‘shma budjeti mablag‘lari hisobiga ta’sis etilgan. Taraqqiy etgan
25 tumanlarga garaganda hayot darajasi 2,5 marta past 25 ta
kambag‘al tumanlarni o‘z ichiga oladi.

1973- yilda tuzilgan Yevropa valuta hamkorligi fondi {YEVHF)
1994-yilda (Frankfurt — Maynda) Yevropa valuta instituti-
ga o‘zgartirildi. Bu milliy tashkilot o'z tarkibiga 12 ta marka-
ziy banklarni birlashtirish, ushbu banklar pul-kredit sivosatini
muvofiglashtirishni amalga oshirish hamda Yevropa Markaziy
banklarini yagona valuta tizimini barpo gilishga yordam berishni
magsad qilgan. Shu bilan birgalikda, u mintagaviy davlatlararo
valutaviy tartibga solish uchun ham mo‘ljallangandir. Yevropa
valuta instituti a’zo mamlakatlarga to‘lov balanslari kamomadini
gopiash uchun kreditlar berish va YKYni emissiva qilish funksi-
valarinj bajargan. 1998-yil iyuldan Yevropa valuta instituti yevroni
muomalaga chigaruvchi Yevropa Markaziy bankiga ofzgartirildu.
1999-yildan oz ichiga, yevroga o‘tgan Yevropa lttifogi mamlakat-

4 Naspyiusn H.O. Jenbrn, xpeant, 6ankn. — Mocksa, «PHUHAHCHI U
CTATUCTHUKA» 2002, 2-uan.
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lari markaziy banklari hamda Yevropa Markaziy bankini olgan,
Yevropa Markaziy banklari tizimi amal gila boshladi.

Xalgaro moliya tashkilotlari ichida Bazeldagi Xalgaro hisob-
kitoblar banki {ing. Bank for International Settlements (BIS))
muhim o'‘rin egallaydi (XHKB, 1930-yil, Bazel). Xalgaro hisob-
kitoblar banki 1930-yiida 6 davlatning (Belgiva, Buyuk Britaniva,
Germaniya, ltaliva, Fransiva, Yaponiya) hukumatlararo kelishuvi
hamda ushbu davlatlarning o'z hududida faoliyat ko‘rsatadigan
Shveysariva bilan konvensiyasi asosida tuzilgan. Hozirda Xalga-
ro hisob-kitoblar banki 34 mamlakatning markaziy banklaridan
iborat. Xalgaro hisob-kitoblar banki ularga kreditlar beradi va
depozitlarini qabul qiladi hamda ularning hamkorligiga yor-
dam beradi. Xalgaro hisob-kitoblar bankining muhim xususiyati
bo'lib, xaigaro hisob-kitoblarda valuta kliringi bo‘yicha hamda
a’zo mamlakatlarning boshqga hisob-kitoblarida bank-agent funk-
siyasini bajarish hisoblanadi.

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

1982-yildan boshlab XHKB XVF kreditlarini kutayotgan ay-
rim mamliakatlarning xalgaro valuta likvidliligi ingiroziga yo‘l
qo‘vmaslik uchun markaziy banklarning kafolati evaziga oralig
kreditlar bermogda. Bunday kreditlarni Vengriya, Meksika, Bra-
ziliya, Argentina va Yugoslaviva mamlakatlari olgan.

XHKB — vetakchi axborot-tadgigot markazi ham bo‘lib hi-
soblanadi. U o‘zining tadqigotlari asosida davriy nashrlarni chop
etib boradi.

Nizom bo‘yicha XHKBiga 2 asosiy funksiva yuklatilgan:
1) markaziy banklar o‘rtasida hamkorlikka ko‘'mak berish, xalga-
ro moliya operatsivalari uchun qulay shart-sharoitlar vyaratish;
2} o'z a'zolarining xalqaro hisob-kitoblarini o‘tkazish bo‘yicha
agent yoki ishonchli shaxs sifatida harakat qilish. Bulardan kelib
chiggan holda XHKB quyidagi operatsivalarni bajaradi:
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— oltin oldi-sotdisi va saglanishi;

— markaziy banklar bilan depozit-ssuda operatsiyalari;

— alohida bitimlar bo‘yicha hukumat ulushlarni gabul qilish;

— valuta va gimmatbaho gog‘ozlar bilan (aksiyalardan tashga-
ri} operatsiyalar;

— markaziy banklarning muxbiri voki agenti sifatida jahon
(valuta, kredit, gimmatbaho gog'ozlar, oltin) bozorlarida opera-
tsiyalar,

— o'zaro xalgaro hisob-Kitoblarga ko‘mak berish maqgsadida
markaziy banklar bilan bitimlar tuzish.

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

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

YTTB ishlab chigarishni (loyihalarni moltyalashtirishni o'z
ichiga olgan holda), infratuzilmani taragqiy ettirish va gayta tik-
lashga texnik yordam ko'rsatishni {ekologik dasturlarni o‘z ichi-
ga olgan holda), aksionerlik kapitaliga investitsivalari, aynigsa
xususiylashtirilayotgan korxonalarni Kreditlashga ixtisoslashgan.
Shu bitan birgalikda YTTBning asosiy digqgati kichik biznesni
qo‘llab-quvvatlashga garatilgan. Boshga xalgaro moliya institut-
fari singari YTTB aniq magsadli investitsivalarni rivojlantirish
dasturini ishlab chiqishda maslahat berish xizmatini ko‘rsatadi.
Y TTBning bitta strategik vazifasi — davlat korxonalarini xususiy-
lashtirishni gofllab-quvvatlash, ularni modernizatsiyalash va
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tuzilmaviy gayta 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
mamlakatiarni jahon iqgtisodiy hamjamivatiga uyg‘unlashuviga
ko‘maklashadi.

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

YTTB kreditlarining muddati odatda 5—10 yilni, kreditning
minimal migdori esa 5 min yevroni tashkil etadi. Agar loyiha
maimlakat uchun muhim ahamivatga ega boflsa, bank kamrog
miqdorda ham Kredit berishi mumkin. Kreditiash xohlagan erkin
almashinuvchi valutada amalga oshiriladi, amalda ko'proq AQSH
dollari va Yevrodan foydalaniladi. Loyihani molivalashtirish
uning giymatini 35%dan ko'p bo‘lmagan migdorini tashkil
etadi.

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 kreditlashda bank
mablag‘larni qaytarishga doir hukumat kafolatini talab etmaydi,
lekin bunday hollarda odatda loyiha aktivlari (masalan, garovega
oid asosiy fondlar, garovga oid mol-mulk va boshq.) bilan kredit-
ning garov ta’minoti go‘llaniladi. Kreditlar qat’iy belgilangan yoki
suzib yuruvchi stavkalar bo‘yicha bolishi mumkin, shuningdek,
xedjirlashning turli instrumentlaridan ham foydalaniladi.

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

YTTB o'z faoliyati doirasida quyidagilarni amalga oshiradi:

— rivojllangan mamlakatlarda qabul qilingan bank ishi stan-
dartlari asosida moslanuvchan kreditlash uchun turli xil instru-
mentlardan foydalanadi;

— xXususiy sektor tashabbusini qo‘llab-quvvatlaydigan sektorlar
bo'yicha ko‘zda tutilgan va tutilmagan operatsiyalar strategiya-
sidagi vazifalarni amalga oshirishni o‘zida muwassamlashtiradi;

-- Xususiy investoriar, ularning maslahatchilari va tijorat
banklari bilan hamkorlik giladi,

- hukumat bilan rivojlanishning uzoq muddath rejalarini
amalga oshirishda hamkorlik qgifadi;

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

— daviatlararo va mintagaviy manfaatlardan Kelib chiggan
holda ishlaydi;

— atrof-muhitni saglashni va yaxshilashni ta'minlashga hara-
kat giladi.

YTTEB faoliyatiga rahbarlikni boshqaruvchilar Kengashi, di-
rektorlar Kengashi va prezident amailga oshiradi. Boshqaruvchilar
Kengashi — YTTB oliy farmoyish beradigan organi — bankning
har bir qatnashuvchisidan 2 tadan vakilni (boshqaruvvchi va uning
o‘rinbosarini) 0z ichiga oladi {mamlakat yoki xalgaro tashkilot-
ning). A’zo mamlakatning xohishiga qarab uning YT TBdagi vakili
{(boshqgaruvchi yoki uning o‘rinbosari) xohlangan paytda chaqirib
olinishi mumkin. Ofrinbosar ovoz berishda fagat boshgaruvchi
bo‘lmagan paytdagina ishtirok etishi mumkin. Yilida bir marta
bo'ladigan vig'ilishda Kengash boshqaruvchilardan birini keyingi
rais saylangunga qadar rais sifatida saylaydi.

Boshgaruvchilar Kengashining vakolatiariga quyidagi masa-
lalarni hal qilish kiradi:

86



— YTTB vangi a’zolarini gabul qilish, ularni gabul gilish
shartlarini aniglash, bank a’zoligini toxtatish; '

—~ YTTB prezidenti va direktorini saylash, direktorlar yoki
ularning o‘rinbosarlari hagi o‘lchamini va shuningdek, prezident
bilan shartnomaning boshqga shartlartni belgilash;

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

— boshqga xalqaro tashkilotlar bilan hamkorlik to'g‘risida bosh
kelishuvlar (bitimlar) tuzishga vakolatlar berish;

— YTTB foydasi va zararlari hisobini va umumiy balansini
{anditorlar hisobotini ko‘rib chiggandan keyin) tasdiglash; rezerv-
lar o'lchamini aniqlash, foydani tagsimlash, YTTD faoliyatining
batamom to‘xtalishi va uning aktivlari tagsimoti hagida garor qa-
bul gilish;

— YTTB ta’sis etish to‘g'risidagi Bitimga o‘zgartirishlar kiri-
tish, Bitimni tushunish yoki direktorlar Kengashi tomonidan
uning qo‘llanishi bilan bog'lig apellyatsiyalar bo‘yicha garorlar
gabul gilish.

Yevropa ittifoqi, Yevropa investitsiva banki a’zo mamlakat-
lari va Yevropa ittifoqining o'zi YTTB nizom kapitalida 51%
kvotasiga egadirlar, Markaziy va Shargiy Yevropa mamlakatiari
— 13%, qolgan Yevropa mamlakatlart — 11%, noyevropa mam-
lakatlari — 24%. Kapitalda ko‘proq hissa bilan AQSH — 10%,
Italiya, GFR, Fransiya, Buyuk Britaniya va Yaponiya — 8,5%
dan. Nizom kapitalining o‘lchami har 5 yilda bir marta ko‘rib
chigiladi®®,

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

1) ishiab chigarishni rivojlantirishga kredit berish (go‘shma
moliyalashtirishni go‘shgan holda);

2) kapitalga investitsiva kiritish;

15 www.ebrd.com.
87



3) gimmatbaho qgog‘ozlarni kafolatlangan shaklda joylashti-
rish;

4) kafolatlar berish va ko‘mak berishning boshqga shakliari
vordamida kapital bozoriga kirishni vengiltashtirish;

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

6) garzlar berish {go‘shma moliyalashtirishni go‘shgan holda)
va infratuzilmani tiklash va rivojlantirish uchun texnik vordam
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;

k. Mudofaa sanoati.

2. Tamaki sanoati.

3. Xalgaro huquqiy me’yorlarda taqiglangan vositalarni ishlab
chiqarish.

4. Qimor biznesi.

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

YTTB kredit-moliva siyosatining muhim yo'nalishiaridan
molivaviy sektor, energetika, telekommunikatsiya infratuzilmast,
transport va agrobiznesni ajratib ko‘rsatish mumkin. Alohida hol-
da xususiylashtirish sohasi ham muhim o°rin egallaydi.

Hozirgikunda YTTB kredit liniyalaridan dunyodagi ko'pchilik
mamiakatlar o'z igtisodiyotini rivojlantirishda foydalanib kel-
moqda. Ushbu tashkilot tomonidan ajratilayotgan mablag'tar ja-
hon igtisodiy holati yaxshilanishiga ta’sir ko‘rsatmoqgda.

Osivo Taraggiyot Banki (OTB) — Osiyo va Tinch okeant min-
tagasi mamlakatlarining rivojlanish loyihalari uchun uzoq mud-
datga Kkredit ajratish bilan shug‘ullanadigan yirik davlatlararo
moliva institutiaridan biri hisoblanadi. Osiyo Taraqgiyot 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-
vatini 1966-yil 19-dekabrda boshladi.

Osiyo taraqqiyot bankini tuzishdan magsad — Osiye va Tinch
okeani mintagasidagi rivojlanayotgan mamlakatlar igtisodiy va ij-
rimoly taraggivotiga yordam berishdan iborat.

Bugungi kunda OTBga 67 ta a’zo davlat Osiyo, Osivo-Tinch
okeani mintagasi mamlakatiari, shuningdek, Yevropa va Ameri-
kaning sanoati rivojlangan 19 ta davlati hisoblanib, OTB vakillari
har yili ushbu tashkilotga a’zo va faol rivojlanayotgan davlatlarning
birida OTB Boshgaruvi, ushbu mamilakatning moliva vazirligt va
markaziy banki rahbarlari ishtirokida uchrashuv o'tkazadi,

OTB shtab kvartirasi Manila shahrida (Fitippiny jovlashgan
bo'lib, OTB prezidenti 5 yil muddatga savianadi.

OTB faoliyatining asosiy vo‘nalishiari quyidazilardan iborat:

— investitsiva loyihalarini molivalashda uzoqg muddatll va im-
tivozli shartlar bitan 40 yilgacha bo'lgan kreditiarm vihiga 1% dan
berish; tijorat kreditlarini 3 vitlik imtiyozlt davr bifan 15 vilgacha
berish'®;

— rivojlanayotgan a’zo mamlakatlarga ularning igtisodiy rivoj-
lanish rejalarini muvofiglashtirish, shuningdek, molivalashga
tayyorlash va loyihalarni hamda rivojlanish dasturini amalga
oshirishga yordam berish:

— xalgaro molivaviy instituttar, milliy davlat va xususiy tash-
kilotlar bilan investitsivalarni birgalikda amalga oshirishga taal-
lugli masalalarda hamkorlik qilish;

— mintagada iqtisodiv 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:

— qishlog xo'ialigi va qishloq xo'jalik mahsulotlarini gayta
ishlash;

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

— energetika;

— ta’lim;

— transport va aloqa tizimi;

— tog'-kon sanoati;

— sog‘ligni saglash va ekologiya;

— turizm infratuzilmasini rivojlantirish;

— iste’mol tovarlarini ishlab chigarishni rivojlantirish;

— bank tizimini rivojlantirish.

Osiyo Taraqgiyot Bankining magsad-vazifasi rivojlanayotgan
mamlakatiarning iqtisodiy rivojlanishini va iqgtisodiy o‘sishini
ham jamoaviy, ham mustaqil rag'batlantirish hisoblanadi

OTB rivojlanayotgan mamlakatlarga quyidagi fondlar hisobi-
dan Kreditlar beradi: S

— oddiy fond hisobidan tijorat shartlari asosida 25 il
muddaiga;

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

Ko'pgina rivojlanish banklari kabi Osiyo Taraqgiyot BanKi
ham kreditlashda balansni ta'minlash uchun davlat sektoriga
berilgan kreditiarning salmog*i jami loyihalarning 20 foizidan
oshmaydi.

Osiyo Taragqivot bankt faolivatining xususiyati bo‘lib, kredit-
larining 30% ini imtiyozli shartlarda maxsus fonddan berishi hi-
soblanadi. OTB bu mablag‘larni Yevropa bozorlariga yo'naltirib,
ularni rivojlanayotgan mamiakatlarga 25—40 yilga mo‘ljallangan
uzoq muddatli Kreditlarga aylantiradi. Shuningdek, kreditlar tijo-
rat sharttarida yoki yuqori bozor foiz stavkasi bo‘yicha 10—25 vil
muddatga oddiy jamg‘armalardan ham beriladi.

Osiyo Taragqgiyot Banki quyidagi talablarga javob beruvchi
loyihalarni mablag® bilan ta’minlaydi:

1. Molivaviy mustahkamligi va texnik bajarilishi, igtisodiy
bargarorligt yugori bo'lgan loyihalar,
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2, Loyihani amalga oshirish mamlakatning istigbolda rivoj-
lanishiga ta’sir ko'rsatishi.

3. Qarzdor mamlakatning qo‘shimcha tashgi garzga xizmat
ko‘rsatishga qodirligi.

4, Unumdorlikni oshirish uchun yangi texnologivalarni joriy
gilish.

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

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

Osiyo Taraqqivot Bankining asosiy vazifalari quyidagilardan
iborat:

- Osivo mamlakatlari iatisodiy rivojiga va hambkorligiga
ko‘maklashish;

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

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

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

— a’zo mamiakatiarning tashgi savdosiga va igtisodiy rivojla-
nishiga yordam berish.

OTB ustaviga binoan Bank tizimiga bir nechta maxsus fondlar
kiradi:

— Imtiyozli shartlarda uzoq muddatli kreditlash maxsus fondi;

~ Osiyo rivojlanish fondi;

— Texnika yordami maxsus fondi.

Bank operatsivalari ikki asosiy manbadan: oddiy kapital
mablag‘lari va maxsus mablag'lardan molivalashtiriladi.

Oddiy kapital mablag‘lari Osiyo Taraqqiyot Bankiga a'zo
mamlakatlarning kapital ulushlarini to‘lashlaridan va investitsi-
yvalardan keladigan daromad hisobiga shakllanadi.
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Maxsus mablag'lar a’zo rivojlangan mamlakatlar badallari,
maxsus fondlar, ssudalar va investitsivalardan daromadlar, shu-
ningdek, Osiyo Taraggiyot Banki kengashi maxsus qaroriga bino-
an oddiy kapital mablag‘larini o‘tkazish summalari ko‘rinishida
shakllanadi.

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

Ostyo Taraqqiyot Banki barcha sharoitlar bo‘yvicha puxta tahlil
o‘tkazgandan keyin kredit beradi. Bu holat, bank zaxiralari va
ltkvidligini saglashga, sof daromadni doimiy oshirishga, garzdor-
larning kreditga qobilivatliligi monitoringini o‘tkazishga imkon
yvaratadi.

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

Takrorlash uchun savollar:

1. Xalgaro moliya tashkilotlari ganday funksivalarni bajaradi?

2. Xalgaro moliya tashkilotlari vigudga kelishiga gaysi omillar
sabab bo‘lgan? |

3. Xalqgaro moliva tashkilotlari faolivatining asosiy maaqsadlari
nimalardan iborat?

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

5. XVFning kreditlash dasturlari ganday kategoriyalarga ajra-
tiladi?

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

7. Jahon banki guruhiga gaysi tashkilotlar kiradi?

8. Mintagaviy valuta-kredit tashkilotlari yuzaga Kkelishining
asosiy sabablari nimalardan iborat?
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9. Xalgare hisob-kitoblar bankining asosiy maqgsadi va funk-
siyalarini izohlang?

10. Osiyo Taraqqiyot Bankining asosiy vazifalari nimalardan
iborat?

Mustagil o‘rganish uchun topshiriglar

1. XVFga a'zo mamlakatlarning fonddagi kvota migdorini va
ovoz berish huguqini tahlil eting.

2. XVF Kelishuvlar moddalarini tarkibiy jithatdan o‘rganing.

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

4. Xalgaro moliya tashkilotlari faoliyatiga oid villik molivaviy
hisobotlarni o‘rganing. {Yillik hisobotlar mazkur tashkilotlar-
ning rasmiy saytida mavjud).

5. Asosiy terminlar lug‘atini tuzing.

Test savollari

1. Xalgaro valuta fondining asosiy magqsadi — ...

A) mamlakatlarda valuta-kredit munosabatiarini joriy etish va
unti go'llab-quvvatiash hamda twurli magsadiarda kreditlar berish
bilan shug‘ullanuvchi hukumatlararo tashkilot.

B) a’zo davlatlar o‘rtasida valuta-kredit munosabatlarini tar-
tibga solish va ularga to‘lov balansining kamomadi bilan bog‘lig
valutaviy giyinchiliklar paytida chet el valutasida qisqa va o‘rta
muddatli kreditlar berish vo'li bilan molivaviv vordam ko'rsatish
uchun mo‘ljallangan hukumatiararo tashkilot.

C) a’zo davlatlar igtisodiyotini bargarorlashtirish hamda
ularda ishlab chigarishni rivojlantirish magsadida wzoq va gisqa
muddatli kreditlar berish uchun tashkil etilgan xalqgaro tashki-
lot,

D) a’zo davlatlardagi tijorat banklarida valuta munosabatla-
rint joriy etish va ularni tartibga solish hamda valuta munosabat-
laridagi mavjud muammolarni bartaraf gilish maqsadida kreditlar
berishga mo‘ljallangan hukumatlararo tashkilot.
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2. XVF gachon va gayerda tashkil topgan?

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

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

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

D) 1945-yil 27-dekabr, BMTning valuta moliya masalalari
bo'vicha Genuyadagi konferensiyasida.

3. Jahon Bankining asosiy magsadi —

A) rivojlanayotgan mamlakatlarga kredit ajratish yo'li bilan
ishlab chiqarishni barqarorlashtirish hisoblanadi.

B) rivojlanayotgan mamlakatlardagi tijorat banklari faoliyatini
tartibga soiish hisobianadi.

O) igtisodiy o'sish davrini boshdan kechirayotgan rivojlanayot-
gan mamlakatlarni kreditlash yo'li bilan kambag'allik darajasini
pasaytirish hisoblanadi.

D) iqgtisodiy o'sish davrini boshdan kechirayotgan rivojla-
nayotgan mamiakatlarda bank-moliya tizimini bargarorlashtirish
hamda uni tartibga solish hisoblanadi.

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

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

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

C) Xalgaro tiklanish va taragqivot banki {XTTB), Xalgaro
rivojlanish assotsiatsivasi (XRA), Xalgaro valuta fondi {(XVF),
Investitsivalarni kafolattash bo‘yicha ko‘p tomonlama agentlik,
Investitsion bahslarni hal gilish bo‘yicha xalgaro markaz.
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D) Xalgaro tiklanish va taragqgivot banki {(XTTB), Xalgaro
rivojlanish assotsiatsiyasi (XRA), Xalgaro moliya korporatsiyasi
(XMK), Investitsivalarni kafolatlash bo‘vicha ko‘p tomonlama
agentlik, EKOSOS, YNKTAD, YNIDO.

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

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

B) rivojlangan mamlakatlarga xorijiy to'g'ri investitsiyalarni
yvo'naltirishga ko‘maklashish, shuningdek, axborot va konsultatsi-
va xizmatlarini ko‘rsatish magsadida,1980-yilda a’zo0 mamlakat-
larning badallari evaziga tashkil topgan.

) rivojlanayotgan mamlakatlarga xorijly 1o'g'ri investitsi-
yvalarni yo'naltirishga ko'maklashish hamda Kreditlar berish
magsadida, 1960-yilda a’zo mamlakatlarning badallari evaziga
tashkil topgan.

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

6. Xalgaro moliva korporatsivas{ XMK) gachon va nima
magqsadda tuzilgan?

A) 1965-yilda rivgjlanayotgan mamiakatiarga kreditiar berish
magsadida tuzilgandir.

B) 1980-vilda rivojlanayotgan mamlakatlarda korporatsiyalar-
nt tashkil etish magsadida tuzilgandir.

) 1956-yilda rivojlanayotgan mamlakatlarga xususiy inves-
titsivalar ogimi bargarorfigini ta’'minlash magsadida tuzilgandir.

D) 1966-yilda rivojlanayotgan mamlakatiarda ishlab chigarish
bargarorligini ta’minlash magsadida tuzilgandir.

7. Osiyo Taraqagiyot Banki (OTB) — ...

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

B) Osiyo mintagast mamlakatlarining rivoylanish loyihalar
uchun uzoq muddatga kredit ajratish bilan shug‘ullanadigan yirik
davlatlararo moliya institutiaridan birt hisoblanadi.

C) Osivo va Tinch okeani mintagasi mamlakatiarida ishlab
chigarishni rivojlantirish uchun gisqa muddatga kredit ajratish
bilan shug‘ullanadigan virik daviatlararo moliya institutlartdan
biri hisoblanadi.

D) Osiyo mintagasi mamlakatlarining rivojtanish loyihalari
investitsivalar ajratish bilan shugtullanadigan molfiya institutlari-
dan biri hisoblanadi.

8. Yevropa Tiklanish va Taragqiyot banki (YT TB) qachon va
nima magsadda tashkil topgan?

A) 1982-yilda Londonda tashkil gilingan bo'lib, Markaziy va
Shargiy Yevropaning sobig sotsialistik tuzumda bo‘lgan mam-
lakatlarini bozor igtisodiyotiga o'tishiga vordam berishdan ibo-
rat.

B) 1990-yilda Londonda tashkil gilingan bo'lib, Markaziy va
Sharqlty Yevropaning sobq soisialistik tuzumda bo'lgan mam-
lakatlarini bozor igtisodivotiga o‘tishiga yordam benshdan iborat.

C)y 1992-viida Paryda tashkil qilingan bo'lib, Markazly Yev-
ropantng sobig sotsialistik tuzumda bo‘lgan mamiakat{arida ish-
lab chigarishni rivojlantirishga kreditlar ajratishdan iborat.

D) 1995-yilda ltalivada tashkil gilingan bo'lib, Markaziy va
Sharqiy Yevropa mamlakatlari igtisodiyotini rivoilantirishga yor-
dam berishdan iborat.

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

A) a'zo mamlakatlarga qisqa muddatii kredit berish orgali
ularning igtisodiyotini rivojlantirishga ko'maklashish hisoblanadi,

B) a’z0 mamlakatlarga uzog muddatli kredit berish orgali
ularda valuta munosabatlarini rivojlantirishga ko‘maklashish hi-
soblanadi.
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C) a’zo mamlakatlarga uzoq muddatli kredit va garzlar berish
hamda xususiy investitsivalarni kafolatlash orgali ularning iqti-
sodivotint rivojlantirishga ko‘maklashish hisoblanadi.

D) mamlakatiarga qisqa muddatli garzlar berish orqali ularda
ishlab chigarishni rivojlantirishga ko'maklashish hisoblanadi.

10. [nvestitsion bahslarni hal gilish bo‘vicha xalgaro markaz-
ning asosiy magsadi qaysi javobda to'g'ri ko'rsatilgan?

A) xalgaro investitsion bahslarni hal qilish va tomonlar-
ni o'zaro murosaga keltirish uchun huquqiv imkoniyatlarni
ta’'miniash hisoblanadi

B) mamlakatlarga investitsiva ogimini vo'naltirishga ko‘mak-
lashish hisoblanadi.

C) mamlakatliarga xorijiy valutada kreditlar berish hisobla-
ntadi.

D) mamlakatlarda ishlab chigarishni rivojlantirishga ko‘mak-
lashish magsadida investitsiya ajratish hisoblanadi.
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5-bob. JAHON VALUTA TIZIMI VA UNING
RIVOJLANISH BOSQICHLARI

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

5.2, Jahon valuia tizimining rivojlanish bosqichlari va uning
xususjyatlar.

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

5.1. Jahon valuta tizimi va uping asosiy funksiyalari

Xalgaro moliva munosabatlari rivojlanishida valuta tizimining
samarali tashkil etilishi va uning bargarorligi muhim o'rin wtadi,
Valuta tizimi deganda. valuta munosabatlarini tashkil efishning
tashkiliv-huquqiy shakli tushuniladi. Valuta tizimining holati
mamakatda valuta munosabatlarini boshgarish va tartibga solish
jJarayoniga bevosita bog'liq bo‘ladi.

Valuta tizimining uchta asosiv shaklini ajratib ko‘rsatish mumkin:

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

— Mintagaviy valuta tizimi — muayyan bir mintaga doirasica-
gl mamlakatlar tashabbusiga ko'ra tashkil etilgan valuta tizimini
tfodalaydi.

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

Jahon wvaluta tizimining asosiy vazifasi, xaigaro savdo ja-
rayonida va turli valutalardagi hisob-kitoblarda xalgaro valuta
likvidligini ta’'minlashdan iborat.

Jahon valuta tizami guyidagi asosiy funksivalarni bajaradi;

— tartibga solish — valutalar o‘rtasidagi munosabatlarga {a'sir
ko‘rsatuvelii to'lov balansida vyuzaga keladigan nomutanosib-
liklarni bartaraf etish;
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— likvidlilik — zaxira birliklarini aniglash hamda to‘lov ba-
lansining nomutanosiblikiarini goplash uchun ularni go‘liash im-
konivyatiari va tashkil etish shaktiarini belgilash;

— boshgarish — xalqaro molivaviy institutlarni tashkil etish
va ularning vakolatlari orgali hisob-kitoblarning uzluksiziigini
ta’minlab borish.

Jahon valuta tizimining asosiy magsadlari bo'lib quyidagilar
hisoblanadi:

— mantlakatlar o‘rtasidagi xalgaro hisob-Kkitoblarning uzluk-
sizligini ta’minlash;

— mantlakatlar milliy valutasi barqarorligini ta’minlashni
qotlab-quvvatlash;

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

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

— milliy igtisodiyotlarda bargaror igtisodiy o'sishni ta’'minlash;

— inflyatsiyani jilovlash va tashgi iqtisodiy muvozanatni ush-
lab turish va boshgq.

Valuta tizimlari muayvan elementlarni o‘ziga gamrab olgan
holda faolivat yuritadi.

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

— milliy valuta;

— milliy valutaning almashinish rejimi;

— milliy valuta pariteti;

— milliy valuta kurs rejimi;

— valuta cheklovlari holati;

— mamlakatning xalqaro valutaviy likvidligini tartibga solish;

— milliy valuta bozorida operatsivalarni yuritish tartibi.

Jahon valuta tizimiga esa quyidagi elementlar kiradi:

— xalgaro to'lov vositasi,

— valuta kurslarini belgilash va saglab turish mexanizmi,

— valutalarni konvertatsivalash shartlari;
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— valutaviy cheklashlarni davlatlararo tartibga solish;

~ xalgaro valutaviy likvidlikni ta’minlash va tartibga solish;

— xalqgaro hisob-kitob shakllarini umumlashtirish;

— oltin va valuta bozorlarida ishlash rejimlari;

— vajuta munosabatlarini tartibga soluvchi davlatlararo insti-
tutiarning hugqug va majburivyatlari.

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

— mahsulot ishlab chigarishning rivojlanish darajasi;

— Xalgaro mehnat tagsimoti jadallashuvi darajasi;

— jahon bozori rivojlanish darajasi;

— xo‘jalik yuritishning tizimlari rivojlanish darajasi.

Mamiakatlar o‘rtasidagi ikki tomoniama igtisodiy munosabat-
larning ko'p tomontama munosabatlar sifatida rivojlanishi bilan
jahon valuta tizimining ahamiyati yanada orta boshladi. Chunki
mamlakatlar o‘rtasidagi xalgaro savdo, kredit, investitsiva va Kka-
pital harakati bilan bog‘liq bo‘lgan moliyaviy munosabatlar jahon
valuta tizimi dotrasida belgilangan muayyan tamoyillar asostda
amalga oshirilardi,

5.2. Jahon valuta tizimining rivojlanish bosgichlari va
uning xususiyatlari

Jahon valuta tizimining samarali hamda barqaror faoliyat
ko‘rsatishi uning jahon xo'jaligi tuzilmasi va holatiga muvofiglik
darajasiga bevosita bogiq.bo‘ladi. Xalgaro moliyaviy muhitda vu-
zaga Kelgan bir gator o‘zgarishlar hamda mamlakatlar o‘riasidagi
igtisodiy munosabatlar rivojlanishining ta’siri natijasida jahon
valuta tizimining amal qilish tamoyillari ham o‘zgardi.

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

— Parij valuta tizimi (1867—1914-y.y.);

— Genuya valuta tizimi (1922—1929-yy);

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

— Yamayka valuta tizimi (1976-vildan hozirgi davrgacha).
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Jahon valuta tizimining dastlabki bosqichlarida oltin andozasi
(standart) tizimi amal qildi. Oltin andozasi tizimida mamlakatlar
pul birliklar{ giymatiga teng bolgan oltinning muayyan migdo-
ri rasmiy tarzda o‘rnatildi, pullar esa oltin tanga yoki banknota
shakliga ega bo'ldi. Ular istaigan paytda rasmiy o‘rnatilgan kurs
bo'yicha oltinga almashinishi mumkin edi. Oltin andozasining
to‘liq amal gilishi uchun ikkita asosiy shart bajariiishi lozim edi:
birinchidan, pul-kredit muassasalariga milliy valutani oltinga
istalgan miqdorda aniq stavka bo‘yicha almashtirish majburiyati
yvuklatildi, ikkinchidan, alohida shaxslar uchun oltinni eksport
va import gilish huguqining mavjudligi edi. Odatda, pul-kredit
muassasalari tanga zarb qilish xarajatlarini qoplash uchun ol-
tinni sotish va sotib olish narxlari o'rtasida ma’lum bir farqmni
o‘rnatgan edilar. Ushbu davrda oltin andozasining uchta shakli
amalda bo‘ldi:

— oltin tanga andozasi. Mazkur bosgichda oltin tangalar faol
tarzda muomalada orin egalladi;

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

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

Oltin andozasi tizimining o‘ziga xos bo‘lgan tomonlari quyi-
dagicha edi:

— har bir vaiuta oliin tarkibiga ega bo'lib, valuta birligt muay-
yan miqdorda oltinga tenglashtirildi;

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

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

— oltin umumjahon puli sifatida tan olindi;

101



— oltinning erkin tarzda eksport va importi yo‘lga go‘vildi;

— pulga bo'lgan ichki talab va miltliy oltin zaxirasi o‘rtasidagi
muvofigiik saqlab turiidi.

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

Birinchi jahen valuta tizimi XIX asrda oltin monometallizmi
asosida, oltin tanga andozasi shaklida shakilangan. Parij valuta
tizimida oltin yagona jahon puli sifatida qabul gilingan. Mazkur
valuta tizimi, rasmiy cavishda 1867-vilda Parlj konferensivasida
tan olindi va amal qila boshladi.

Oltin andozasi talabiga asosan banklar milliy valuta birligiga
oltin asosini berib, milliy valutanit oltinga sotish va sotib olish
majburivatini olganlar.

Oltin tanga andozasiga tegishlt xususivatlar quyidagilardan
tborat edi: tovarlar narxining oltinda hisoblanisht, oltin tangalar-
ning erkin muomalada bo‘lishi va davlat zarbxonalari tomonidan
cheklanmagan tarzda tangalarni zarb etilishi, nominalga ko'ra
kredit pullarining oltin tangalarga erkin almashinuvi, oltinni olib
kirish va olib chigishda chekloviar o'rnatilmaganligi, ichki bo-
zorlarda qog'oz pullar oltin tangalar bilan bir qatorda muomalada
ho'lishi. Oltin andozasi amalda bo'lgan davrlarda oltin paritetidan
foydalanilgan.

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

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

Buyuk Britaniyada 1 troya unsiya oltin= 4,248 GBP (£)

Oltinning valutalardagi giymati valuta kursini anigiashga xiz-
mat qilardi:

$20,672 / £ 4,248 = 4 866, ya'ni £1 =75 4866

Pari] valuta tizimi quyidagi tamoyillarga asoslangan edi:

— tizim asosim olin tanga andozasi tashkil etishi;
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— milliy pul birliklarining oltin tarkibi ofrnatildi (Buyuk
Britaniya — 1816-vildan, AQSH — 1837-yildan, Germaniya-
1875-ytldan, Fransiyva — 1878-yildan);

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

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

— valutalar kursi moneta paritetidan «oltin nuqtalari» chega-
rasida og“ishi mumkin edi (£1% amalda qat’iy belgilangan valuta
kurslari bolgan),

— oltindan tashgari xalgaro aylanmada angliva funt sterlingi
tan olingan;

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

— to‘lov balanslar1 taqchiliigi oltin bilan goplangan.

Mazkur davrda valuta kurslarining barqarorligint mamiakatlar
o'rtasida oltinning erkin harakati ta’minlagan. Oltin andozasi-
ning joriy etilishi har bir ishtirokchi davlatdan o'z valutasini ol-
tinga gat’iy belgilangan kurs bo‘yicha konvertatsiva gilishni ta-
iab etardi. Oltin tarkibini hisoblash vordamida aniqlangan valuta
ayirboshlash kursi har bir valuta uchun oltin paritetini belgilaydi.

Pariy valuta tizimi amal gilgan sharoitda oltin ichki bozorlarda
tanga ko'rinishida muomalada bo‘lgan, bundan tashgari tijorat
banklarining zaxiralari shaklida ham xizmat gilgan.

Oltin andozasi mamiakatlarda to'lov balansini, pul muomala-
sini, Xalgaro zaxiralarni, tashgi igtisodiy alogalarni hamda ishlab
chigarishni bir maromda tartibga solishda muhim rol o‘ynagan.
Parij valuta tizimida tashkil etilgan oltin tanga andozasi birinchi
jahon urushiga gadar, to‘lov balansi va valuta kursini tartibga so-
lishning bozor mexamzmi amalda go‘llangan davrda birmuncha
samarali faoliyat ko'rsatgan.

To'lov balansida taqchillik mavjud bo‘lgan mamlakatlar def-
lyatsion siyosat o‘tkazishga majbur bo‘lganlar, bunda pul massa-
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sini oltinni chegaradan tashgariga chiqarish orqali gisgartirishga
erishganlar.

Oltin andozasining afzatliklari sifatida quyidagilarni ko‘rsatish
mumkin:

— valuta kurstari keskin tebranishining mavjud emasligi;

-~ past inflyatsiya darajasi.

Pari) valuta tizimi doirasida tashkil etilgan oltin andozasi bir
qator kamchiliklarga ega bo‘lgan. Oltin andozasi jahon igtisodi-
yotida muomaladagi pul massasi bilan oltin gazib olish va ishlab
chigarish o'riasida bog'liglikni yuzaga keltirdi. Ushbu sharoitda
vangi oltin konlarini ochish va uni qazib olishni ko'paytirish
transmilliy inflyatsivaga olib kelgan. Aksincha, agar oltin ishlab
chigarish haymit ishlab chigarishning real hajnu o'sishidan orgada
golsa narxlar darajasining yalpi pasayishi kuzatilgan.

Shuningdek, oltin andozasi amal qgilgan davrda milliy iqtisodi-
yotning ichkt muammolarini bartaraf etishga vo'naltirilgan mus-
taqil pul-kredit siyosatini amalga oshirishning imkoni bo'lmagan.
Oltinga konvertirlanganlikni ushlab turgan holda pul emissiyasi
orgali xarajatlarni moliyalashtirishga harakat qilgan xohlagan
mamiakatda oiltin zaxirasining xorfjga chiqib ketishi holati ro'y
bergan. Bu holat, barcha Yevropa mamlakatlarini birinchi ja-
hon urushi davrida olttn andozasidan voz kechishga mabur etdi,
Chunki, urush xarajatlarini moliyalashtirishni fagat gog‘oz pullar
emissivasi hisobiga amalga oshirish mumkin edr.

Urush xarajatlarini goplashda soliglar, zayomlar bilan birga
oltin ham jahon puli sifatida sarflandi. Ko'pgina mamlakatlar
tomonidan valuta cheklovlari o'rnatildi. Valuta kurslart majburiy
tarzda o'rnatilgan bo'lib, shu boisdan noreal edi. Urush bosh-
Janisht bilan markaziy banklar oitinni almashtirishni to‘xtatdi va
xarajatlarni goplash uchun emissivani oshirdilar. 1920-yilga kelib
AQSH dollariga nisbatan funt sterling 1/3 gismga, fransuz franki
va italiya lirasi —2/3, nemis markasi esa 96%ga qadrsizlandi.

Olun 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. Gitin tanga andozasi pul va
valuta tiztmi sifatida amal gilishni to'xtatgan va jahon valuta tizi-
mini boshga shakida shakllantirishga ehtiyoj sezilgan,

Birinchi jahon urushidan keyin mamlakatlar o‘rtasidagi tashqi
igtisodiy alogalarning qayta tikianishi natijasida jahon valuta
tizimining vangi tamoyillarini ishlab chigishga zarurat tug‘ildi.
Ushbu davrdan jahon valuta tizimi rivojlanishining yangi bos-
gichi amal gila boshladi. Mazkur bosqgich oltin quytima andozasi
yoki Genuya valuta tizimi sifatida nom oldi.

1922-vilda Genuvada o'tkazilgan molivaviy va iqtisodiy ma-
salalar bo'vicha xalgaro Konferensiyada rivollangan mamlakat-
lardagi oltin zaxiralari tashqgi savdo va boshga operatsiyalar
bo'yicha hisob-kitoblarni tartibga solish uchun yetarli emas deb
ta'kidlandi. Xalgaro aylanmada oltin va funt sterlingdan tashqari
AQSH dollaridan ham keng foydalanish tavsiva etildi. Xalgaro
to‘lov vositasi rolini bajarishga yo‘naltirilgan ikkala valuta ham
deviz nomini oldi. Germaniya, Avstraliva, Daniva, Norvegiya
kabi ko'pgina mamlakatiar oltin deviz standartiga qo‘shilishdi.

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

Genuya valuta tizimi quyidagi tamoyillarga asoslanib faolivat
ko‘rsatgan:

. Tizim asosini oltin va deviz valutalar tashkil etdi. Ushbu
davrda 30 ta mamlakatning pul tizimi oltin-deviz standartiga
asoslandi. Birog, zaxira valuta mavgei rasmiy jihatdan hech bir
valutaga berilmadi, funt sterling va AQSH dollari ushbu sohada
yetakchilik uchun raqobatlashdi.

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

3. Erkin suzuvchi valuta kurslari rejimi gayta tiklandi.
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4, Valutant tartibga solish faol valuta siyosati shaklida xalgaro
konterensiyalarda amalga oshirildi.

Oltin deviz andozasi oltin andezasining muayvan shaklint
itodalab, bunda alohitda milliy banknotalar oltinga emas, balki
boshqa mamlakatlarning valutalariga (oltin quyilmalarga alma-
shinuvchi devizlarga) atmashtirilar edi.

Mazkur sharoitda, milliy valutalarni oltinga almashtirishning
tkkita asosiy usuli shakllandi:

[} bevosita — deviz rolini bajaruvehi (funt sterfing, AQSH dol-
far1) valutalar uchun;

2) btlvosita — mazkur tizimning qolgan barcha valutalari
uchun.

Ushbu jahon valuta tizimida erkin suzuvchi vajuta kurslan
tamovyili gofllanilgan. Genuya tizimining tamovillariga muvo-
fiq a’zo mamlakatlarning markaziy banklari milliy put birliklari
valuta kKurslarining mumkin bo‘lgan tebranishiarini valutani tar-
tibga solish usullarini (asosan valuta intervensivasi) qo‘llagan hol-
da ushlab turishlari lozim ed.

Oltin deviz andozasining keng targalishi bir mamlakatni
boshgalariga bog'liatigint kuchaytirdi. Biroq, oltin andozasining
deviz shakli ko'p amal gilmadi. 1929—1931-yillardagi jahonda ro'y
bergan ingiroz mazkur tizimni butunlay izdan chigardi. Ingiroz
0°z navbatida, deviz valutalarga ham salbiy ta’sirini ko'rsatdi.
1931-yilga kelib Buyuk Britaniya oltin andozasini bekor gilishga
majbur bo'ldi, funt sterling esa devalvatsiva gifindi. Shuningdek,
valuta va igtisodiy munosabatiarda Angliyaga bog'liq bo'lgan bir
gator Yevropa davlatlarl, Misr, Malayziva, Hindiston mamlakat-
lartning valutalari muvaffagivaisizlikka uchradi. Keyinchalik bu
tizim Yaponiya va Fransiya tomonidan bekor gilindi. 1933-yilda
esa AQSH hukumati banknotalarni oltinga almashtirishni hamda
oltinning chegaradan chiqgarilishini taqigladi, dollar esa 41% ga
devalvatsiya gilindi.

1930-villarning ofrtalariga kelib jahon valuta tizimining be-
qarorligi kuchaydi va ko‘pgina mamlakatlar o‘z valutalarini de-
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valvatsiya gilishdi. Valuta sohasidagi ingiroz holati jahon valuta
tizimida islohotlarni amalga oshirishni tagozo etdi.

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

— davrivlik xusustvati: vatuta ingirozi jahon iqtisediy va pul-
kredit inqirazi bilan go'shilib ketdi;

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

— davomivligi: 1929-vyildan 1936-yilgacha.

— ta'sir darajasi: gator valutalar kursi 50—84% gacha pasavdi.

— rivojlanish holati: inqiroz turli paytda turli ta’sir orqali bar-
cha mamlakatiar igtisodiyotini izdan chigardt.

Genuva valuta tizimi doirasidagt jahon valuta ingirozining
bosgichlari:

Birinchi bosgich (1929-—-1030-yillar), agrar va mustamlaka
manmiakatlar valutalarining gadrsizlanishi orgali namoyon bo‘ldi
hamda jahon bozorida xomayoshga bo'lgan talab keskin gisgardi.

Ikkinchi bosgichda (1931-viining of'rtalarida) jahon valuta
tizimining kuchsiz bo'g'im xorpiy kapitalning gaytishi, rasmiy of-
tin zaxirasining kamayishi va banklarning bankrotlikka uchrashi
tufayli Germaniva va Avstrivada yuzaga keldi. Germaniya valuta
chekilovlarini joriy etgan holda tashai garz bo'vicha to'lovlarni va
markani oltinga almashinuvini bekor qildi. Amalda mamlakatda
oltin andozasi bekor gilinib, markaning rasmiy kursi «muzlatildi».

Uchinchi bosgich jahon igtisodily ingirozining kuchayvishi
tufayvli 1931-vilda Buyuk Britaniyada oltin andozasining bekor
etilishi orqali yuzaga chigdi. Bu holatning bevosita sababi to‘lov
balansi holatining yomonlashuvi va tovarlar eksportining ham-
da «ko‘rinmas» operatsiyvalardan tushumning keskin gisgarishi
tufayli mamlakat rasmiy oltin zaxirasining kamayishi bo‘idi.
[931-yilning 2l-sentabriga kelib funt sterlingning oltin gquyilma-
larga almashinuvi bekor gilindi, uning kursi esa 30,5%sga pasaydi.
Bir vagining o‘zida Britaniya hamdo‘stlik davlatlari (Kanadadan
tashqgari} hamda Buyuk Britaniya bilan vaqin savdo alogalariga
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ega bo‘lgan mamlakatlar valutalari devalvatsiya gilindi. Germani-
vadan fargli ravishda Buyuk Britanivada funt sterlingning qadrini
hamda Londonning jahon moliyaviy markazi sifatidagi mavqeini
ushlab turish magsadida valura chekloviari joriy etitmadi. Ushbu
davrda Buyuk Britaniya devalvatsivadan muvaffagivat gozondi,
yani Angliva eksportyorlari devalvatsion mukofot hisobiga valuta
dempingint amalda keng qo‘lladilar va natijada Buyuk Britaniya
to‘lov balansining passiv saldosi gisqardi.

Valuta inqirozining to‘rtinchi bosqgichida oltin andozasi iqti-
sodiy ingirozning shiddatli avj olishi natijasida AQSHda bekor
gilindi. Ushbu holatning bevosita sababi narxlarning notekis va
shiddatli pasayishi bo'ldi hamda ommaviy bankrotlikni keltirib
chiqardi. Banklarning yirik gismi (mamiakat banklari umumiy
sonining 40%) bankrotlikka uchrashi tufayli AQSHda pul-kredit
tizimi izdan chiqdi va dollar banknotalarini oltinga atmashtirish
bekor etildi. AQSH milliy korporatsivalari ragobatbardoshligini
oshirish magsadida valuta urushlarini joriy etish uchun oftin sotib
olish vo'li bilan dollar kursini pasaytirish sivosatini o‘tkazdilar.
1934-yil vanvariga kelib dollar oltinga nisbatan 40%ga qadrsiz-
landi va 41%ga devalvatsiya ¢ilindi, oltinning rasmiy narxi esa
1 troya unsiyasiga 20,67 dollardan 35 dollarga ko‘tarildi. AQSH
o‘z milliy valutasining xalgaro o‘rnini mustahkamlash maqsa-
dida xorijiy markaziy banklar uchun ojtinni dollarga mazkur
narxda almashtirish majburiyatini oldi. Mazkur davrda amalga
oshirilgan dollarning devalvatsivasi AQSH eksportini birmuncha
rag‘batlantirdi, lekin iqtisodiy turg‘unlik sharoitlarida mamilakat-
da mahsulotlar narxi birgadar oshib ketdi.

Beshinchi bosqichda, 1936-yil oxirlariga kelib valuta ingiro-
zining markazi boshga mamiakatlarga garaganda oltin andoza-
sini ko‘proq go‘llab-quvvatlagan Fransiyada yuzaga keldi. Jahon
iqtisodiy ingirozi Fransivani boshga mamlakatlarga nisbatan
kechrogq o'z domiga tortdi hamda bu mamlakatda funt sterling
va dollarlarni oltinga almashtirish jarayoni tezlik bilan amalga
oshirildi. Oshib borayotgan oltin zaxirasiga tayangan holda Fran-
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siva oltin andozasini saqlab golish magsadida oltin blokiga ye-
takchilik gildi. Fransivaning oltin andozasiga tarafdorligi uning
tarixiy rivojlanish xususivatlari bilan izohlanadi.

[qtisodiy ingiroz to'lov balansi passivligini, davlat budjeti
tagchilligini hamda mamilakatdan oltinning chiqgib ketish holat-
larini yuzaga keltirdi. Oltin andozasining sun’iy ushlab turilishi
firmalarning raqobatbardoshligi pasayishiga sabab bo‘ldi. Fran-
siva eksporti hajmi keskin qisgarib ketdi va natjjada hukumat
tomonidan banknotalarni oltin quyilmalarga almashtirish bekor
etildi, frank esa 25%ga devalvatsiva gilindi.

Ingiroz natjjasida Genuya valuta tizimi barqarorligini yo'qotdi.
Ichki aylanmada banknotalarni oltinga almashinuvi bekor gili-
nishiga garamasdan, AQSH, Fransiva, Buyuk Britaniya markaziy
banklarining kelishuviga ko‘ra oltinning valutaga tashgi alma-
shinuvi saglab golindi.

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

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

Valuta bloklari uchun quyidagi xususiyatiar xosdir:

— bog‘liq bo‘lgan valutalar kursi guruhga boshchilik giluvchi
mamiakatlar valutasiga biriktirildi;

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

— blokka kiruvchi mamlakatlarning valuta zaxiralari yetakchi
mamlakatda saglandi.

Asosiy valuta bloklari — funt sterling bloki — 1931-yilda ham-
da dollar bloki esa 1933-yilda Buyuk Britaniya va AQSH oltin
standartidan voz kechganidan keyin yuzaga keldi. Sterling bloki
tarkibiga Kanada va Nvuf-undienddan tashqari Britaniya ittifo-
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aiga kiruvehi mamlakatlar kirishdi. Shuningdek, mazkur blokka
Syangan hududi hamda Britaniva bilan igtisodiy jihatdan alo-
qador yagqin bo‘lgan mamlakatlar — Misr, roq va Portugaliya
ham kirishdi. Keyinchalik unga Daniya, Norvegiyva, Shvetsiva,
Finlandiva, Gretsiva va Eron ham qo‘shilishdi. Dollar blokiga
esa, AQSH, Kanada hamda Markaziy va Janubiy Amerikaning
ko'pgina amerika kapitali keng targalgan daviatlart Kirishdi.

1933-vilda London xalqaro igtisodiy konferensiyasida oltin
standartini saqlashga harakat qilayotgan mamlakatlar (Fran-
siva, Belgiya, Gollandiya, Shveysariva, ltaliva, Chexoslovakiva,
Polsha) oltin blokini tashkil qgilishdi. Ushbu blok ishtirokchilari
o‘zlarining valutalarini o‘zgarmas oltin tarkibini sun’ity ushlab
turishdi va oltin standartidan voz kechgan hamda valutalarini
devalvatsiva giigan mamiakatlarning valuta dempingidan zarar-
ga uchrashdi. Oltin bloki asta-sekinlik bilan 1935-vilda parcha-
fandi va Fransiya 1936-yilda oltin standartidan voz kechishi
bilan oz faoliyatini butunlay to‘xtatdi. Valuta urushlarining
vositalaridan biri bo‘lib barqaroriashtirish fondlari xizmat qil-
di, mazkur fondlardan eksporini rag‘batlantirish magsadlarida
milliy valuta kursini pasaytirishda foydalanilgan. Bunday fond-
lar Buyuk Britaniyada 1932-yilda, AQSHda 1934-yilda, Belgi-
yada 1935-yilda, Kanadada 1935-yilda, Gollandiyada 1936-yil-
da tashkil eti{gan.

lkkinchi jahon urushi xalgaro valuta va iqtisodiy munosa-
batlarning to‘liq izdan chiqishiga sabab bo'ldl, Xalgaro savdo va
xalqaro moliya munosabatlarining asosi butkul o‘zgarib ketdi.
Mazkur o‘zgarishlar natijasida mamlakatiar tomonidan yangi ja-
hon valuta tizimini tashkil etishga tashabbus gilindi.

Bretton-Vuds valuta tizimi (Bretton Woods system) — ikkinchi
jahon urushidan keyin shakllangan va milliy valuta tizimlarini
vetakchi mamlakatlar valuta tizimiga moslashtirishga asoslan-
gan jahon valuta tizimidir. Mazkur jahon valuta tizimi 1944-yil
22-iyulda Bretton-Vudsdagi (Nyu-Xempshir shiati) xalqaro kon-
ferensivada gabul gilindi. Shuningdek, ushbu tizim doirasida
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Xalgaro valuta fondt va Xalgaro tiklanish va taraggiyot banki
kabi tashkilotlarni tashkil etish qarori qabul gilindi,

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

Bretton-Vuds tizimini tashkil etishdan magsad:

— xalgaro savdo hajmint gayta tiklash va oshirish;

- tashgi savdo balansidagt vagtinchalik qgiyinchiliklarga bar-
ham berish uchun davlatlarga moliyaviy resurslar ajratish;

~— bargaror almashuv kursiariga ega bo'lgan, xalqaro valuta
tizimini tashkil etish;

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

Bretton-Vuds tizimining oqibati: mamlakatlar igtisodiyotining
dollarlashuvi, ushbu holat pul massasini milliy nazorat ostidan
chiqib ketishiga olib keldi.

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

— xalgaro hisob-kitoblarda oltin o‘ziming oxirgl pul funksiva-
sini sagtab goldi;

— dollar voki oltindagi gat’iy belgilangan valuta paritetlari
o‘rnatiidi:

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

— asosiy valutaga nisbatan ishtirokchi mamlakatlar vafutalari
uchun gat’iy belgilangan almashinuy kurslari o'rnatildi,

— markaziv banklar milliy valutalarning asosiy valutaga nis-
batan bargaror kursini (x1%) valuta intervensiyalari vordamida
saglab turishdi;

— valuta Kkurslarini revalvatsiya vyoki devalvatsiya orqali
o'zgartirish mumkin edi;
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— tizimuoing tashkiliy bo'ginlari sifatida Xalgaro valuta fondi
va Xalgaro tiklanish va taraqggiyot banki tashkil etildi.

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

XX asrning o‘rtalarida jami dunyo oltin zaxirasining 70%
AQSHga tegishli bo'ldi. Dollar — oltinga almashinuvchi valuta
zaxira aktivlari, valuta intervensiyalari va xalgaro hisob-kitob-
tarda wstunlik qiladigan vosita hamda valuta paritetlarida asos
bo‘ldi. Bir vagtning o‘zida AQSHning milliy valutasi jahon puli
sifatida faolivat ko‘rsatdi.

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

Xalgaro valuta fondiga a’zo mamlakatiar o‘zlarining valuta
kurslarini dollarga yoki oftinga nisbatan belgiladilar, o'z nav-
batida doilar oltinga bog‘langan edi. Shuning uchun oltinning
dollardagi bahosi barcha narx hisob-kitoblari uchun asos bo‘ldi.
Barcha jahon narxlari dollarda belgilana boshladi, Xalgaro to‘lov
vositalari asosiy zaxira valutasi sifatida AQSH dotllari va oltindan
tashkil topgan boflishi kerak edi. Markaziy banklar o‘zlaridagi
dollarni AQSH g‘aznachiligidan gat’ty belgilangan kurs bo‘yicha
oltinga almashtirishlari mumkin edi.

Odatda, Bretton-Vuds tizimi 1944-yildan 1971-yilgacha davr
mobaynida mavjud bo‘lgan bo‘lsa ham, haqigqatda mazkur tizim
1959 va 1968-yillar o‘rtasidagina muvaffagivatli faolivat ko‘rsatgan
xolos. 1946-yildan 1959-yil yanvargacha valuta kurslari barga-
rorlashtirish kreditlari hisobiga ushlab turilgan. 1959-vildagina
Gearbiy Yevropa mamlakatlarining valutalari erkin konvertatsi-
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yalanishi bilan Bretton-Vuds tizimi to‘lig miqyosda faoliyatini
boshlagan.

Bretton-Vuds valuta tizimining ingirozga uchrash sabablari:

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

— [nflyatsivaning Kuchayvishi jahon narxlari va kompani-
valarning ragobatbardoshligiga salbly ta’sir ko‘rsatdi hamda
«issigq» pullarning spekulvativ ko'chishini rag‘batlantirdi. Turli
mamlakatlarda inflyatsiyaning turli sur’atlari valuta kurslari di-
namikasiga ta’sir ko‘rsatdi, puilarning xarid gobilivatini pasayishi
esa kurslarning keskin o‘zgarishiga sharoit yaratdi;

— 1970-yillarda  spekulyativ  operatsiyalar  mamlakatlar
o‘rtasidagi «issiq» pullar harakatini tezlashtirgan holda valuta
inqirozini yanada kuchayishiga sabab bo‘ldi. «Issig» pullarning
shiddatli ogimi ko‘rinishidagi dollar ortigchaligi bir mamlakatdan
boshqasiga kirib kelishi valuta bozorlarida keskin o‘zgarishiarni
keltirib chigardi. Shuningdek, mazkur davrda milliy to‘lov ba-
lanslarida begaroriik holati kuchaydi. Bitta mamlakatdagi su-
runkali taqchillik {aynigsa AQSH, Buyuk Britaniya) va boshqa-
laridagi (Germaniya, Yaponiya) ijobiy goldigning vuzaga kelishi
valuta kurslarining keskin tebranishini kuchaytirdi;

— Bretton-Vuds tizimi tamoyillarining jahon maydonida
kuchlar nisbati o‘zgarishiga nomuvofigligi. Milliy valutalarni
go‘llashga asoslangan valuta tizimi jahon xofjaligi baynalminal-
lashuvi bilan garama-qarshilik holatiga keldi. Ushbu qgarama-
qarshilik AQSH va Buyuk Britaniya iqgtisodiy holatining zali-
flashishiga muvofiq kuchayib bordi. Chunki ular zaxira valutasi
mavgeidan foydalangan holda 1o'lov balanslarining taqchilligini
milliy vaiuta emissiyasi evaziga pasaytirdi. Bu holat, aynigsa rivo-
jlanayotgan mamlakatlarning manfaatlariga zid bo'ldi;

— TMKlarning valuta sohasidagi roli: TMK turlj valutalarda-
gi yirik miqdordagi qisqa muddatli aktiviarga ega bo‘ladi, mazkur
aktivlar ular faoliyat ko‘rsatayotgan mamlakatlar markaziy ban-
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kKining valuta zaxiralaridan ham ortig bo‘lishi mumkin. Ushbu
mablag‘lar milliy nazoratdan chiqishi va ogibatda foyda ko‘rish
magsadida vailutaviy spekulyatsiyaiarda ishtirok etishi mumkin.

Bir tomondan xalgaro savdo uchun kengayib borayotgan ehti-
yojlar yirik migdordagi pul massasini talab etdi, boshga tomondan
esa, ushbu pul massasi oltin valuta zaxirasi bilan ta’minlangan
bo'lishi kerak edi. Ushbu ziddivatning mohivati Triffen dilemmasi
(Triffin Dilemma) yoki paradoksi sifatida ifodalangan. 1960-villar
boshilarida Robert Triffin Bretton-Vuds tizimining muhim zid-
diyatini bayon etgandi. Uning mohiyati quyidagicha edi: asosiy
valutaning emissiyasi emilent mamiakatning oltin zaxirasiga mu-
vofig bo'lisht kerak. Oltin zaxirasi bilan ta’minlanmagan had-
dan tashgari emissiya asosiy valutani oltinga almashinuviga zarar
yetkazishi hamda unga bo‘lgan ishonchni pasavishiga olib keli-
shi mumkin. Lekin, asosiy valuta xalgaro shartnomalarning ofsib
borayolgan miqdoriga xizmat ko‘rsatish uchun xalgaro pul mas-
sasi ko'payishini ta’'minlashga yetarli miqdorda chiqarilishi lozim.,
Shuning uchun uning emissiyasi emitent mamilakatning cheklan-
gan oltin zaxirasi o‘lchamiga garamasdan sodir bo'lishi kerak.

Shunday ekan, tobora jadatiashib borgan garama-gqarshilik
mavjud valuta tizimi asosini istoh etish zaruriyatini yuzaga keltir-
di. 1944-yilda o'rnatilgan tuzilmaviy tamoyitlar 60-villar oxiriga
ketib jahon igtisodiyvotida kuchlar nisbati o*zgarishiga, jahon sav-
dosi hamda ishlab chigarish sharoitlariga javob bermay qo'ydi.

I ngirozning fundamental sabablari nimalarda namovyon bo‘ldi?
Mazkur tizim AQSHning oltin zaxirasi xorijiy dollarlarni oltinga
abmashinuvim ta’minlagan holdagina faolivat ko‘rsatishi mum-
kin edi. AQSHning oltin zaxirasi mamlakatdan yirik migdorda
chigib keta boshladi, hukumat tomonidan oltin chigib ketishini
to'xtatishga qaratilgan turli choralar go‘llanilishiga garamas-
dan, mazkur jarayon tashai omillar ta’sirida vanada tezlashardi
Dollarlarni oltinga almashtirish imkonivati butunlay cheklan-
gan edi, uni faqat rasmiy darajada va fagat bitta joyda AQSH
Gtaznachiligida amalga oshirish mumkin edi. Xususan, 1949-yil-
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dan 1970-yilgacha bo‘lgan davr oralig'ida AQSH oltin zaxirasi
hajnii ikki barobardan ortig darajada kamayib ketdi. Mazkur
jaravon AQSH va Fransiva hukumati o'rtasida dollarnt oltinga
almashtirish xususidagi muzokaralardan keyin vanada avj oldi.
Qo'llanilgan barcha himoya tadbirlariga qaramasdan AQSH hu-
kumati dollarning oltin bilan ta’'minlanishi boyicha gabul qilin-
gan xalgaro majburivatini bir tomonlama bekor qiidi.

70-yillarning boshlarida oltin zaxiralarinl Yevropa fovdasi-
ga quvta tagstmlash batamom sodir bo'ldi, xalqaro aylanmada
esa ko‘p miqdorda naqgd va naqdsiz ko'rinishdagi AQSH dollari
muomalasi saglanib goldi.

Bretton-Vuds valuta tizimi ingirozining yuzaga kelish shaki-
tari;

— xalgaro likvidlilik muammolarining kuchayishdi;

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

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

— rasmiy oltin valuta zaxiralarining keskin tebranishi;

— fond birjalaridagi va valuta Kurslaridagi keskin o‘zgarishlar,
Kutilganda qimmatli gog'ozlar kursining pasayishi;

— milliy va davlatlararo darajada valutani tartibga solishning
faollashuvi;

— valutalarning yoppasiga revalvatsiva va devalvatsiya gilini-
shi;

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

[ngiroz rivojlanishining muhim sanalari;

1. 1968-vil 17-mart. Oltinning ikkilamchi bozori o‘rnatildi.
Xususiy bozorlarda oltinning narxi talab va taklifga muvofiq
tarzda erkin belgilandi. Mamlakatlar markaziy banklari uchun
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rasmiy bitimlar bo‘yicha dollarning oltinga rasmiy kurs bo‘yicha
1 trova unsiyasi 35 dollardan almashinuvi saglandi.

2. 1971 yil 15 avgust. AQSH prezidenti R. Nikson markaziy
banklar uchun rasmiy kurs bo'yicha dollarni oltinga konvertatsi
vasi vagtinchalik taqiqlanganligini e’lon qildi.

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

4. 1973-vil {3-fevral. 1 trova unsivaga 42,2 dollargacha dollar
devalvatsiyalandt.

5. 1976 yil 8 yanvar. Yamaykaning Kingston shahrida XVF
a'zolarining vig‘ilishida yvangi jahon valuta tizimini tashkil etish
to'g‘risidagi yangi bitimi qabul gilindi.

Bretton Vuds tizimi amal giigan davrda jahon igtisodiyoti juda
tez sur'atlarda rivoflandi. Ushbu davr «gtisodiy mo'jiza» villan
bo'ldi: inflyatsiya past darajada saglandi, ishsizlik darajasi gisqgar-
di, aholi turmush datajasi yaxshilandi. Lekin, bir vagtning o‘zida
mazkur tizimning asosi barbod bo'ldi. AQSH sanoatida mehnat
unumdorligi Yevropa va Yaponiyaga garaganda past bo'ldi. Bu
esa, AQSHga Yevropa va Yaponiya tovarlari eksporti o'sishiga
olib keldi. Natijada, Yevropada <Yevrodollar»ning yirik migdori
to'plandi. Grarbiy Yevropa banklari esa, ularni amerika g'aznachilik
gog‘ozlariga sarflashdi. Bu holat, AQSHning tashgi garzi o'sishiga
olib keldi. «Yevrodollar»ning bir gismi 60 yillarning oxirida tagdim
etildi, AQSHning oltin zaxirasi esa kamayib ketdi va natijada dol
larni oltinga nisbatan erkin almashinuvi bekor bo'ldi.

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

Bretton-Vuds tizimining ingirozi valuta islohotlarining
ko‘pgina ioyihalarini keltirib chiqardi; jumladan, jamoaviy zaxira
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birliklarini tashkil etish, tovar va oltin bilan ta’'minfangan jahon
valutalarini chigarish va oltin standartiga gaytish loyihalari.

Monetarizm tarafdorlari davlat aralashuviga qarshi bozor to
monidan tartibga solishni voqlashdi, to‘lov balansini avtomatik
tarzda o'z o‘zidan tartibga solinish g'ovasiga asoslangan holda su
zuvehi valuta kurslari rejimi joriy etishni taklif gilishdi (M. Frid
man, F. Maxlup va bosh.). Neokeynsianchilar J.M. Keynsning
xalgaro valuta tashkil etish to'g'risidagi oldingt g'ovasiga qavtishd!
{R.Triffin, U.Martin, A. Dey. F. Peru, 1. Denize). AQSH oltinnt
to‘liq demonetizatsiya qilish va dollarning mavqgeini qo'llab-
quvvatlash magsadida xalgaro likvid vositani tashkil etish yo'lini
tutdi. G*arbiy Yevropa, aynigsa Franstya dollarning vetakchiligini
cheklash va XVF kreditlarini kengavtirish sari harakat giidi.

Valuta inqgirozidan chiqishga bag‘ishlab jahon miqyosida bir
qator konferentsivalar o‘tkazildi. 1972—1974 yillarda XVF jahon
valuta tizimini isloh qilish loyihasini tayyorladi.

Mazkur loyiha 1976 vilda XVFga a’zo mamlakatlarning keli
shuviga ko‘ra Kingstonda o‘tkazilgan konferensivada rasmiy ji
hatdan kuchga kirdi. Yamayka valuta tizimi asosiga oltin stan-
dartidan to'lig voz kechish tamoyili go'yildi.

Mazkur tizimga muvofiq valuta munosabatiari quyidagi ta-
moyillarga asoslangan holda amalga oshirilishi lozim:

oltin andozasi tizimi rasman bekor qilindi;

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

— valutani oiltinga bog‘lovchi oltin paritetiari taqiqglandi;

— matrkaziy banklarga bozor bahosi ho'yicha oltinni oddiy
tovar sifatida sotish va sotib olishga ruxsat etildi;

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

alohida markazty banklarga ichki pul siyosatini mustaqil
o‘tkazish imkonivati kengaytirildi. Mamlakatlarning markaziy
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banklari vabitamng qat’iy belgilangan paritetini ushlab turish
uchun valuta bozorlar faohivatiga aralashishga majbur emaslar.
Birog, ular valuta. kurstarini bargarotlashtirish uchun valuta in-
tervensiyalarint amalga oshiradilar;

— zaxira valutalart sifatida AQSH doliari, Germaniya mar-
kasi, funt sterling, shveysariya franki. yaponiya icnasi, [ransuz
franki rasman tan olindi (yevro muomalaga kiritilishiga qadar);

— erkin suzuvehi valuta kurslari rejimi o'rnatildi, shuningdek,
ularni gahon valuta bozorida talab va taklif asosida shakllantirish
belgtiandi;

— davlatiarga vaiuta kursi rejimini mustaqil belgilashga ruxsat
etildi.

Yamavka bitimining barcha ishtirokchi mamlakatiori aso-
sida valutalarning oltin tarkibi yotgan gat'iy belgilangan valuta
Kurslaridan valuta bozorlaridagi talab va aklif ta'sirida muay-
van chegaralarda erkin o'zgaruvehan suzuvehi valuta kurslariga
o‘tishdi.

SDR o'zida xalgaro shartli hisob pul birliklarini ifodalaydi.
SDRning emissivasi XVFE tomonidan amalga oshirifadi. SDR
XVF to'lov hirliklari sifatida va maxsus hisob ragamiarda vozish
yo'li bilan xalyaro naqdsiz hisob-kitoblarnt amalga oshirishda
go‘lanitadi. SDR funksivasiga, to'lov balanslarini tarttbga so-
fish, rasmiy valuta zaxiralarini toldirish, milliv valutalar qiy-
matini tagqoslash kabilar kiradi. SDR hech ganday valuta yoki
garz majburivali ivisobianmaydi. Ushbu to'lov vositasi 1969-yilda
a’zo mamlakatlarning mavjud zaxira aktivlariga go‘shimcha si-
fatida XVF tomonidan tashkil etilgandi. Tashkil etishdan asosiy
magsad, Bretron-Vuds valuta tizimi doirasida Triffin paradoksini
bartaraf gilish edi.

SDR kursi har kuni e’lon gilinadi va to‘rtta yetakehi valu-
tadan tashki) topgan savatning dollar giymati asosida aniglanadi.
Ushbu valuialar, AQSH dollari, yevro, jena va fuit sterlingdan
iborat, Yevro muomalaga kirguniga gadar kurs beshta valutadan
tashkil topgan savatga bog'langan edi, ular AQSH dollari, nemis
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markasi, fransuz franki, tena va funt sterlingdir. Valutalarning
savatdagi og’irligi har besh vilda ko‘rib chigiladi.

5. I-jadval

Asosiy jahon valutalarining SDRga nisbatan kursi (gavs ichida
SDR valuta savati tarkibida milliy valutalar ulushi ifodalangan)!’

Davr | USD | DEM | FRF IPY GRP
];;8315_ 3_{;;; ?l’;% 3’;;; 34,0 (13%) | 0,071 (13%)
].%%60" g{jﬁ 33% (11’(21560; 33,4 (15%) | 0.089 (12%)
(o ({3{3;; ?ﬁ?% ?{fg; 31.8 (17%) | 0,081 (11%)
11999;63" g}g%il) ?2»;1%5; (0118;53) 27.2 (18%) | 0,105 (11%)
Davtr USD EUR JPY GBP

lz%?:}% ?3’95;2; (0;9268) ?fll;a‘; 27,2 (18%) | 0,105 (11%)

0,352 (32%)

2;%%2 &j;;) 0,426 31%) | 21,0 (14%) | 0098 (11%)
23{?1%- &f% 0,410 (34%) 18,4 (11%) | 0,09 (11%)
wis | e | OO | ol | aise

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

— turli mamlakatlarda inflyatsiva sur’atlarini jiloviash;

— to‘lov balanslarini muvozanatga keltirish;

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

Zamonaviy valuta tizimining faolivat ko‘rsatish mexanizmini
quyidagicha ifodalash mumkin. XVFga a’ze mamlakatlar fond-

17 http://ru.wikipedia.org/w/index.php?title=CnenmnanbHbie npasa_
B3aMMCTBOBaHUA — ma’lumotlari asosida tayyorlangan.
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nning asosiy kapitalidagi ulushiga ko‘ra SDRning ma’lum ulushiga
ega bo'lishadi. SDR fagat hisob birligi sifatida faolivat ko‘rsatadi,
muayvan sharoitlarda uni milliy valutaga aylantirish mumkin.
Valutalarning solishtirma og'irligi valutalarning xalgaro savdo va
to‘lovlardagi solishtirma og‘irligiga muvofiq aniglanadi. XVF tas-
nifiga ko‘ra mamlakat valuta kurslarining quyidagi rejimlarini
tanlasht mumkin: gat’1y belgilangan, suzib yuruvchi voki aralash.

Qart’iy belgilangan valuta kurs rejimi bir qator turlarga bo'linadi:

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

— Milliy valuta kursi SDRga nisbatan belgitanadi;

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

AQSH, Kanada, Buyuk Britaniva, Yaponiva, Shveysariya va
gator mamlakatlarning valutalari «erkin suzish» rejimiga asoslan-
gan. Lekin mazkur mamlakatlarning markaziy banklari valuta
kurslari keskin tebranishini oldini olishga garatilgan chora-tad-
birfarni amalga oshirishadi. Avnan shuning uchun valuta kursla-
rining «boshqgariladigan» suzish rejimi gayd etiladi.

Yamayka valuta tizimi mohivatiga ko'ra Bretton-Vuds tizimiga
garaganda birmuncha egiluvchan, valuta Kurslari hamda to'lov
balanslari begarorligiga tezda meostashuvchan bo‘lishi kerak edi,
Birog suzuvchi valuta kurslarining joriy etilishiga, doHar asosiy
to‘lov vositasi mavgeidan rasman mahrum bo'lishiga garamasdan
amalda u mazkur rolda goldi, bu holatni boshga mamlakatlarga
givoslash bo‘yvicha AQSHning birmuncha gudrathi igtisodiy, il-
miy-texnik salohivati ta’minlandi.

Ko‘pgina mamlakatlarda qat’iy belgilangan valuta kurslari
o‘rniga suzuvchi valuia kurslarini joriy etish valuta intervensivasini
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o‘tkazishdagi yirik xarajatlarga garamasdan ularning barqarorli-
gini ta’minlamadi. Ushbu rejim valuta spekulyatsiyalari, tasodifiy
kapital ko‘chishiga barham berish, turli mamiakatlarda inflyatsiya
sur'atlari va 1o‘lov balansini tezda boshqarishni ta’minlashga qo-
biliyatsiz bo‘ldi. Bir gator mamlakatlar milliy valutalarini boshqa
valttalarga boglash holatini davom ettirdilar.

5.3. Yevropa valuta tizimining asosiy elementlari va
rivojlanish bosqichlari

Yevropa valuta tizinti — bu mintagaviy valuta tizimi bo'lib,
Yevropa iqtisodiy integratsivasi doirasida miiliy valutalar harakati
bilan bog‘lig igtisodiy munosabatiar majmuasini o‘zida ifodatavdi.
Yevropa valuta tizimi zamonaviy jahon valuta tizimining muhim
tarkibiy qismi hisoblanadi. U uchta asosiy elementni o'z ichiga
oladi:

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

— Birgalikda suzuvchi valuta kursi, mazkur kursni +£2,25%
chegarada tebranishi belgilangan edi, 1993-yilda valuta muammo-
larining kuchayishi bilan bog'lig holda tebranish doirasi +13% ga-
cha kengaytirildi («<Yevropa valuta iloni»).

Intervensiva va valuta Kkurslari mexanizmi. Yevropa valuta
tizimida intervensiya, valutalar bilan bog'liq hisob-kitoblar va
to'lov balansiarining vaqtinchalik taqchilligini qoplash uchun
mamlakatlar markaziy banklariga kreditlar berish orqali dav-
latlararo mintagaviy valutani tartibga solish amalga oshiriladi.
Yevropa valuta tiziminit tartibga solish va YKYning emissi-
vasi 1994-yilgacha Yevropa valuta hamkorlik fondi tomonidan,
1994 -yildan esa, Yevropa valuta instituti tomonidan amalga oshi-
rildi.
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1989-yilda J. Delor { Yevropa ittifoqi komissivasi raisi) tomoni-
dan ishlab chigilgan igtisodiy va valuta ittifoqini barpo etish das-
turi G'arbiy Yevropa integratsiyasi rivojidagi keskin burilish bos-
gichi bo'ldi.

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

— umumiy bozorni tashkil etish, bozor mexanizmint takomil-
lashtinsh magsadida raqobatnt rag‘batlantirish;

— qolog hududlarni tarkibiy jihatdan birxillashtirish;

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

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

— yagona valuta sivosati, qat’iy belgilangan valuta kurslari va
jamoaviy valuta — YKYni joriy etish.

1991-yildan Yevropa valuta tizimida «Delor rejasi» asosida
valuta-igtisodiy ittifogni bosgichma-bosqgich shakllantirishni na-
zarda tutuvchi Maastrix shartnomasi ishlab chigildi va mazkur
shartnoma doirasida 1999-yil 1-yanvardan yagona yevropa valu-
tasini joriy etishga mo‘ljallangan islohotlar amalga oshirildi.

Yevropa valuta tizimiga Kirish uchun dastlabki gadamlarni
tashlashga Germaniva, Fransiya va Belgiva tayyor bo‘lib, ular-
ning imkoniyatlari yugori baholandi. Birmuncha past saJohiyat
bilan Avstriva, Ispaniva, Portugaliyva, ltaliya, Finlandiva, Ir-
landiva o‘rin egalladi, Shveysariva va Daniva esa ularga ergash-
di. Valuta ittifogiga Buyuk Britaniyaning qo'shilishi dolzarb
masala bo‘ldi.

Valuta ittifoqini shakllantirish va yagona valutanti joriy etish
bo‘yicha reja ishlab chiqildi. Birinchi bosgich 1998-yildan
Markaziy bankni (Frankfuri-na-Mayne) tashkil etishdan bosh-
landi. Yevropa Markaziy bankiga quyidagi funksiyalar birik-
tirtldi:
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— valuta operatsiyalarini samarali tashkil etish;

— yevrohududga a’zo bo'lgan davlatlarning maxsus almashi-
nuy resurstarini saglash;

— to'lov hisob-kitob tizimi ustidan nazorat olib borish:

— yevrohududda pul emissivasini tashkil gilish.

Yevrokengash «yevro hudud»ga kiruvehi mamlakatlarni anig-
ladi. Tanlash mezonlare sifatida quyidagilar o' rnatildi:

— Inflyatsiya sur’ati Yevropa lttifoqining uchta narxlar dara-
jast eng bargaror mamlakatlarning o‘rtacha inflyatsiva darajast-
dan 1,5 foiz punktiga oshmasligi keruk;

— Davlat budjeti taqchilligi YalMning 3%dan oshmasligi
kerak:

— Davlat garzi YiMning 60%dan oshmasligi lozim;:

— Milliy valutaning almashinuv kurst ikki vil mobaynida
Yevropa valuta tizimida amaldagi (£15%) tebranish chegarasidan
chiqgib ketmagan bo'tishi lozim.

Shu tarzda, «vevrohudud»ga 11 ta mamlakat Kirdi — Avstri-
ya, Belgiya, Germaniva, Gollandiya, ispaniva, lrlandiya, [tali-
va, Lyuksemburg, Portugaliva, Finlvandiya, Fransiyva. Gretsiva
{(mezonlarga javob bermaganligi tufayli), Daniva (konstitutsion
jihatdan aomuvofigligi tufayli), Shvetsiva va Buyuk Britaniya
ayevrohudud»ga kirmadi.

[kkinchi bosgich 1999-vil |-vanvardan boshlandi. «Yevro-
hudud»rga kirgan mamlakatlar milliy valutalarining almashinuv
Kurslari yevroga misbatan gat'iy belgilandi, yevro naqdsiz shaklida
Y KYni birga bir nisbatda almashtirish asosida kiritildi.

Uchinchi bosgich 2002-yil 1-yanvardan boshlandi. Yagona
namunada turli nominatstyalarda yevro banknot va tangalarining
muomalasi amalga oshirildi, ular a’zo-mamlakatlarning milliy
valutalari bilan parallel muomalada bo'ldi hamda asta-sckinlik
bitan milliy pul birliklarini almashtirish sodir bo‘ldi.

Tortinchi bosqgichda, 2002-yil I-ivuldan ishtirokchit mam-
fakatlarning milliy valutalari butunlay o*zlarining pul funksiya-
sint vo'qotdi.
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5. 2-jadval

«Yevro» valutasi muomalada ishlatiladigan mamlakatlar

Mamlakat | Amalda bo‘lgan valutasi | Otish muddati Alkml?rssliluv
Yevrohuduad
———— Avsiriva avstriya shitlingi I-yanvar 1999 li?[ﬁsiﬁ
__ B - 40,3399 |
¥ Belgiya ) belgiya franki l-yanvar 1999 BEF
™ Ger . . 1,95583
maniya nemis markasi mm}j:’-mvar 1999 DEM
Ei‘i Irlan- irlandiva funti {-yanvar 1999 0,?131;*'[5)64
o [spaniva ispaniva pesetasi 1 yanvar 1999 165536
I italiya lirasi |
11 ltaliva vatikan lirasi 1 yanvar 1999 19131§LE?
sanmariya lirasi .
L] N \
wwe Lyuk { belgiva franki lyuksem ) 1 40,3399
semburg | burg franki I-yanvar 1399 LUF
|
r}'a Gollan- gollandiya guldengi I yanpvar 1999 21’\3{1]‘3;1
Por ) ) -“. 200,482
tugal kudos 1 ar 1999 ’
cugaliya portugaliya eskudosi "_H},iamflr oTE
g;diya Fin finlandiya markasi | I-yanvar 1999 5’]2?;:3
‘ fransuz franki monak J 6,55957
11 Fransiya franki | _l:yanvdr 1999 FRE
. ) : ) 340,750
L Gretsiya N greisiva drami {-yanvar 2001 GRD
e Sloveni- : : 239640
ya sloveniva tolari 1 vanvar 2007 SLT
~ Kipr Kipr funti 1 yanvar 2008 | 20
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: . 0,429300
B Maita malta lirasi | yanvar 2008 MTL
E&m  Slova slovakiya kronasi I-yanvar 2009 30,1260

SKK
Estoni- e L e 15,6466
va estoniya kronasi I yanvar 2011 EEK

holda yevront ishlatuvchi mamlakatlar

Yevropa ittifoqining a’zosi bo‘lmagan, lekin YMB bilan kelishgan

| italiva ]l‘l‘fESII vatikan 1 199 193627
© Vatikan ]ll'.dSI o -yanvar VAL
sanmariya lirasi
] 6.55957
B A Mayoua fransuz franki ! yvanvar 1999 FRE
fransuz frankis monak , _ 6,55957
Monako feanki I vanvar 1999 MCF
) italiva lirasi vatikan
BaE  San- lirasi 1 yanvar 1999 Igﬁf?
Marino sanmariya lirasi
Yevronl norasmiy tarzda ishlatuvchi mamilakatlar va hududiar
6,55957
fransuz franki ispaniya o FRF
B ¥ Andorra pesetasi 1 yanvar 1999 166,386
ESP
1 ~ 1,95583
“Kosom nemis markast I vanvar 2002 DEM
@ Bsen Bar , 6.55957
fransuz frank 1 yanvar 1999 .
telmi nsuz franka yanvar FRE
REsen e . 6,55957
Marten fransuz franki 1 yanvar 1999 FRE
R Cher- . . { [,95583
nogoriya nemis markasi I yanvar 2002 DEM

Yagona valutadan foydalanish bir gator o‘ziga xos xususiyatlarga
ega. Bir tomondan yevio almashuv kurslari bilan bog'liq risklarni
pasaytiradi, bu esa davlatlararo investitsiva munosabatlarini yengil
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lashliradi. Risk valuta hudedida amalga oshinladigan ivestirsiva
chegarasida valuta kurslarining ofzgarishiga, hattoki, eksportga
ham ta'sir ko'rsatib, yugori riskli holatlar kompantyalar va xususiy
sektor valuta risklaridan himoyalanish uchun ishlab clhugitgan moli-
yaviy instirumentardan fovdalanish yo'llaring gidirishga olib keladi.
Yagona valutaning muomalaga kiritilishi bir valutani boshga bir
valutaga bank operatsivalarini amalga oshirishdagi bank komis-
siva (o' lovlarini olib tashlads. Bunday operatsivatardan tejamkorlik
minglab operatsivalarni hisobga olganda sezilarsiz cdt.

tkkinchi tomondan nisbatan bargaror moliya bozori tashkil
etildi. Oldingi holatga nisbatan vevrohududda yagona valutaning
kiritilishi likvidlikni oshiradi hamda ragobatni kuchaytirib, tovar-
larni Yevropa lttifoqi doirasida tagsimlanishini yengillashtirdi.
Shuningdek, hududda molivaviy operatsivalar bilan bog'liq xara-
jatlarni kamaytirdi.

Tayanch so'z va iboralar
Valuta tizimi, valuta savati, YKY, oltin pariteti, Triffen di-
lemmasi, oltin demonetizatsivast, oltin deviz andozasi, valuta in-
tervensiyasi.

Takrorlash uchun savollar:

1. Valuta tizimining ganday (urlari mavjud?

2. Jahon valuta tizimmi gqanday funksiyalarni bajaradi?

3. Milliy va jahon valuta tizimining elementlarini izohflang.

4. Jahon valuta tizimining asosiy magsadlari nimalardan ibo-
rat?

5. Jahon valuta tizimi rivoplanishiga ta’sir ko‘rsatgan omillarni
1zohlang.

6. Oltin andozasi lizimt ganday shakllarda yuzaga keldi?

7. Parij valuta tizimi ganday tamoyillarga asostangan edi?

8. Genuya valuta tizimining mohivatini izohlang.

9. Bretton-Vuds valuta tizimiga xos bo‘lgan xususiyatlar ni-
malardan ibograt?
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10. Yamayka valuta tizimining asosiy jthatlarini izohlang.
11. Yevropa valuta tizimining rivojlanish bosqichlarini avting.

Mustaqil o‘rganish uchun topshiriglar

1. Jahon valuta tizimiga oid asosty tushunchalardan «klaster»
tuzing.

2. Mamlakatlarning XVFdagi kvota migdorining SDRdagi
ulushini tahlil eting. |

3. Milliy valuta tizimi doirasidagi operatsiyalarning mohiya-
tini o'rganing.

4. Milliy valuta so‘mning boshga xorijly valutalarga nisbatan
kursining o‘zgarishini tahlil eting.

5. Asosiy terminlar lugtatini tuzing.

Test savoHari

. Valuta tizimi deganda — ... ,.

A) mamlakatlarda valuta-kredit munosabatlarini joriy etish va
uni go‘llab-quvvatlash tushuniladi.

B) valuta munosabatlarini tashkil etishning tashkiliyv-huquqiy
shakli tushuniladi.

C) valutalarni erkin ayirboshlash jarayoni tushuniladi.

D) valuta kurslarini belgitash jarayoni tushunilady.

2. Valutatizimining turlari to'g'ri keltirilgan javobnt ko'rsating.

A) milliy, hududiy va jahon valuta tizimi.

B) milliy, jahon va banklararo.

C) jahon, birja va hududiy valuta tizimi.

D) milliy, hududiy va banklararo valuta tizimi.

3. Jahon valuta tizimining funksiyalart gaysi javobda to'g'ri
keltirilgan.

A) tartibga solish, likvidlilik, boshgarish.

B) tartibga solish, likvidlilik, rag'batlantirish,

C) tartibga solish, likvidlilik, boshgarish va ta’minot.

D) tartibga solish, tagsimlash, likvidlilik va boshqarish.

4. Jahon vafuta tizimi — ...
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A) mamlakatlar iqtisodiyoti bargarorligini ta’minlashga qara-
tilgan chora-tadbirlar majmuasidir.

B) mamlakatlar ofrfasidagi valuta munosabatlarini amalga
oshirish uchun tashkil etilgan, instrumentlar, shartnomalar, tar-
tib-qoidalar va tashkilotlarning majmuasidir.

C) valuta kurslarini aniglash jarayonida go‘llaniladigan cho-
ra-tadbiriar majmuasicir,

D} valuta sivosatining magsadlarini o‘zida mujassamiashtir-
gan tizimdir,

5. Valuta bozorlarida dollar kursining pasayishi natijasida
ganday holat yuzaga keladi.

A) AQSHga import gilinadigan tovarlar Amerika fuqarolari
uchun arzonlashadi.

B) xorijiy bozorlarda dollar yuqori xarid qobilivatiga ega
bo‘ladi.

C) xorijiy fugarolar uchun AQSH eksporti arzonlashadi.

D) xorijiy fugarotar uchun AQSH eksporti gimmatlashadi.

6. Oltinni demonetizatsiva qilish jarayoni rasman tugallangan
jahon valuta tizimini ko'rsating.

A) 1867-y. Parij.

8) 1922-y. Genuya.

() 1944-y. Bretton-Vudds.

D) 1976—78-y. Yamayka.

7. Oltinning demonetizatsiya qilinishi deganda nimani tushu-
nasiz?

A) milliy valutalarning oltin mazmunini belgilash.

B) oltindan xalgaro kredit munosabatlarida garov sifatida foy-
dalanish.

) oltinning qat’iy belgilangan jahon bahosini o'rnatish.

D) oltindan xalgaro to‘lov vositasi sifatida foydalanishga chek
qo‘yish.

8. Yaponiya hukumati ienaning kursini AQSH dollariga nis-
batan pasaytirilishini e’lon qildi, mazkor holat ganday nomla-
nadi?
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A) inflyatsiya.

V) deflyatsiya.

S} devalvatsiya.

D) revalvatsiya,

9. SDR bu — ...

A) Yevropa Ittifoqi doirasidagi pul birligi.

V) XVF to'lov birliklari sifatida va maxsus hisob raqamlarda
yozish yo'li bilan xalgaro naqdsiz hisob-kitoblarni amalga oshi-
rishda go‘llaniladi.

C) XVF tomonidan kreditlashning asosty shakli.

D) XVF tolov birliklar sifatida va maxsus hisob ragamlar-
da yozish yo'li bilan xalqaro naqd pulli hisob-kitoblarni amalga
oshirishda go‘llaniladi.

10. SDR valuta savati tarkibida qaysi valutalar mavjud?

A) AQSH dollari, yevro, iena va funt sterling.

B) AQSH dollari, yevro, iena va dinor.

C) AQSH dollari, yevro, iena va marka.

D) AQSH dollari, vevro, iena, frank va marka.
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6-bob. XALQARO VALUTA OPERATSIYALARI

6.1. Valuta kursi va uning turlari.

6.2. Valuta operatsiyalarining mohiyati.

6.3. Valuta sivosati.

6.4. O‘zbekistonda valuta operatsiyalarini amalga oshirish
tartibi.

6.1, Valuta kursi va uning turlari

Valuta kursi (exchange rate) bir mamlakat pul birligining ik-
kinchi bir mamlakat valutasiga nisbatan bahosi hisoblanadi.

Valuta yoki ayirboshlash kursi ma’lum bir mamlakatni tashqt
dunyvo bilan bog'lab turadi, shuningdek milliy igtisodiyot hola-
tini tashqi dunyo bilan taqqoslash, xalgaro iqtisodiy operatsivalar
samaradorligini baholash imkonini beradi. Valuta kursti mam-
lakatning joriy igtisodiy, ytimoiy va siyosiy holati va istigboldagi
rejalari to‘g'risidagi barcha ma’lumotiarni ofzida mujassam eta-
di. Iqgtisediyoti nisbatan ochiq mamlakatlar uchun valuta kursi
muhim ko‘rsatkichlardan hisoblanadi. Chunki uning iqtisodi-
yotga bevosita yoki bilvosita ta'sir etishi, valuta kursidagi keskin
o‘zgarishiar esa, milliv igtisodivotda inqirozli holatlarni yuzaga
keltirishi mumkin. Xususan, valuta kursining o‘zgarishi mam-
lakatdagi umumiy talab hajmiga, narxlar darajasiga, foiz stavkalar
o‘zarishiga, mamlakat ichidagi daromadlar tagsimotiga va iqti-
sodiyotning boshga sohalariga ham o'z ta'sirini ko'rsatadi.

Milliy valuta kursini amaldagi zamonaviy talablar va gonun-
chilik me’yorlariga mos ravishda o'rnatish tartibi valuta kotirovkasi
(currency quotation) deyiladi. Jahon amaliyotida 2 xil turli valuta
kotirovkalaridan foydalaniladi.

1. Xorijiy valuta birligining ma’lum miqdordagi milliy valutaga
tenglashtirilishi to‘g‘ri kotirovka deyiladi. Masalan, O'zbekistonda
1 AQSH dollari (USD) 2200 so‘'m (UZS) etib belgilanishi (UZS/
USD), voki AQSHda 1 yevro (EUR) ma’lum miqdordagi AQSH
dollar{ USD}ga tenglashtirilishi (USD/EUR) to'g‘ri kotirovka
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hisoblanadi. To‘g‘ri kotirovka jahonning ko‘p mamilakatlarida
qgo‘llanjladi.

2. Agar mitliy valuta birligini ma’lum migdordagi xorijiy valu-
taga tenglashtirilsa teskari kotirovka deviladi. Masalan, Buyuk
Britanivada ! funt sterling (GBP) ma’lum miqdordagi AQSH
dollari (USD)ga tenglashtirilishi (USD/GBP), teskari kotirovka
hisoblanadi.

Ma’lum bir davriy oraligda, belgilangan tartibda aniglan-
gan valuta kursining eng Kichik ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi farg
spunkt» deb yuritiladi. Masalan, 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 teskart kotirovkalar orasida quyidagi bog'liglik mav-
jud: S(UZS/USD) = 1/S(USD/UZS)

Turli anglashiimovchiliklarni sodir etmaslik vchun mavzuga
tegishli keyingi holatlarni izohlashda to‘g‘ri kotirovkadan foy-
dalanamiz.

Xalqaro hisob-kitoblarda kross-kurslardan keng foydalaniladi.
Kross-kurs uchinchi valuta (USD) orgali ikki valuta {UZS, JPY,
GBP) o‘rtasidagi kursni aniglashdir,

Kross-kurslar ikki xil vsulda aniqlapadi. Bunda bazaviy valuta
(USD va h.k) va kotirovka gilinayotgan valutalar (UZS, JPY,
GBP va h.k.)dan foydaianiladi. Ya’ni valuta kursidagi | 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 1kki valuta kursining bazasi bir xil valuta bo‘lsa,
bunda ushbu kursfarning o‘zaro nisbati orgali uchinchi valuta
kursi topiladi. Masalan, 1 AQSH dollariga 2200 so‘'m (UZS/USD)
yoki 150 Yapon venasi (JPY/USD) almasihitirib berilsa, unda
150 JPY=2200 UZS bo‘ladi va bundan 1 JPY=14,67 UZS kelib
chigadi, ya’ni 1 JPY/UZS=14,67 yoki 1=14,67 UZS/JPY.

Shunday gilib, 1-holat bo‘yicha:
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UZS J USD
JPY jUSD

Kross kurs (UZS/JPY) = = UZS/IPY

2. Kross kursni topish uchun ishlatiladigan uchinchi valu-
ta ma’lum ikki valuta Kkursining birida bazaviy ikkinchisida
kotirovka qilinayotgan valuta bo‘lsa, bunda ushbn kurslarni
o'zaro ko'paytirish orgall uchinchi valuta kursi topiladi. Masa-
lan, | AQSH dollari 2200 so'm (UZS/USD) va 1 Buyuk Bri-
taniya funt steringi 1,4 AQSH dollari (USD/GBP) bo‘lsa, unda
1 GBP=1,4-2200 UZS bo'ladi va bundan 1| GBP = 3080 UZS
kelib chigadi, ya'ni 1 GBP/UZS=3080 voki 1=3080 UZS/GBP.

Shunday qilib, 2-holat bo‘yicha:

UzS\ USD UzZS
GBP) GBP USD

Kross kurs (

Valutalarni oldi-soidi gilish bo'yicha bitim tuzayotganda spot
va forvard valuta kurslaridan foydalaniladi.

Spot kurs (spot rate) — valuta oldi-sotdi bitimini tuzish payti-
da belgilangan, valuta bozoridagi talab va taklif asosida shakllan-
gan, joriy valuta kursi bo‘lib, bu kurs bo'yicha tuzilgan bitimlarda
uning ishtirokchilari kelishilgan valutalarni qisga vagt (bitim tu-
zilgan kundan boshlab 2 ish kuni) ichida yetkazib berishni 0oz
zimmalariga oladilar.

Forvard (muddatli) valuta kursi {forward rate) — kelajakda,
odatda, 2 ish kunidan ortiq muddatda valutalarni o‘zaro ayir-
boshlash uchun foydalaniladigan, joriy valuta kursi asosida bel-
gilangan muddat uchun taxminiy hisoblangan valuta kursidir,
Shartnomada belgilangan muddat kelganda, bitimda ko‘rsatilgan
kursdan joriy kurs farq qilsa, bundan bir tomon foyda oladi,
boshga tomon esa, zarar ko‘radi.

Valutalar bilan tuziladigan bitimlardan ikkita magsad
ko‘zlangan bo‘lishi mumkin, ya’ni:

— bitim ishtirokchilarini katta zarar ko‘rishidan himoyalash,
yokli sug‘urtalash;
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— valuta kurslari {forvard va spot kurslari) farqidan spekul-
yativ foyda olish.

Hozirgi kunda barcha turdagi xalgaro hisob-kitoblar bevosita
banklar orqali amalga oshiriladi. Xalgaro hisob-Kitob operatsi-
yalari bank daromadlarini oshirish manbalaridan biri hisoblanib,
banklar o'z mijozlariga valutalarni sotish yoki ulardan sotib olish-
da, 2 turli valuta kurslarini belgilashadi, ya’ni ular valutalarni so-
tish va sotib ofish kurslaridir. Bankning valutalarnt sotish va sotib
olish kurslari o‘rtasidagi farq marja yoki spred deb nowmlanadi va
ushbu farg bankning valuta operatsiyalari bilan bog‘liq operatsion
xarajatlarini qoplashi hamda unga foyda keltirishi lozim. Valuta
kurslari bo‘vicha spred hajmi banklarda turli valutalar va mijozlar
bo‘yicha bitim hajmiga qarab turlicha bo‘lishi mumKin.

Xalgaro biznes natijalari nafagat tegishli mamlakatlar valuta
kurslari, baiki milliy va xorijiv bozorlardagi aniq bir inahsulot va
xizmatlar turining narxi bitan ham e¢ksport va import operatsi-
yalari hajmi giymati aniglantb, o‘zaro taggoslanadi. Shu jihatdan,
valuta kurslarining ikki turi, ya’ni real va nominal valuta kurslari
farglanadi.

Valuta kurslari o‘zgarishining erkinlik darajasiga ko‘ra valuta
kurslari qat’iy belgilangan, chegaralangan egiluvchan, suzuvchi
valuta kurslariga bo‘linadi.

Qat’ty belgilangan valuta kKursida millly valutalar o'rtasidagi
rasman o‘rnatilgan nisbatning vaqtinchalik 2,25 foizdan osh-
magan miqgdorda tebranishiga ruxsat beriladi.

Chegaralangan egiluvchan valuta kursida milliy valutafar
o‘rtasidagi rasman o‘rnatilgan nisbatning belgilangan qoidaga
muvofiq katta bo‘lmagan migdorda tebranishiga ruxsat beriladi.

Suzuvchi valuta kursi talab va taklif ta’sirida erkin o‘zgaradigan
almashuv kursi bo‘lib, ma’lum sharoitlarda davlat valuta interven-
tsivasi orgall unga ta’sir o‘tkazishi mumkin.

Nominal valuta kursi (nominal exchange rate} bir milliy valuta
birligining xorijiy valuta birligida ifodalangan bozordagi bahosi
yoki ikki valuta o‘rtasidagi joriy kursdir.
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Real valuta kursi (real exchange rate) — nominal valuta Kursi
asosida ikki mamlakatdagi bir xil turdagi tovar va mahsulotlar
narxlari darajasini o‘zaro nisbati orgali hisoblangan valuta kursi-
dir. Real ayirboshlash kursi xalqaro igtisodiy nazariyada «savdo
shartlari» (terms of trade)dan birini o‘zida namoyon etadi. Ja-
hon iqtisodiyotida milliy iqtisodiyotlarni, xususan, YalM, YaMD
(Yalpi milliy daromad)ni o‘zaro solishtirish odatda, real valuta
yoki valutalarning xarid quvvati pariteti (RRR) bo‘yicha hisob-
langan kurslari orgali amalga oshiriladi.

Real ayirboshlash kursi quyidagi formula asosida hisoblanadi:

S = SE'L
Pd

Bu yerda, S — nominal valuta kursi: P, — milliy pul birligida
ifodalangan ichki bozordagi narxlar darajasi; P, — chet eldagi
narxlar darajasi (xorijiy valutada hisoblangan).

Real valuta Kursining mohiyatini quyidagi misol orqali
to‘ligroq tushuntirishga harakat gilamiz. Ma’lum bir turdagi mah-
sulot (1 kg goramol go‘shti)ning narxi O‘zbekistonda 15000 so'm
bo‘isa, AQSHda 30 dollar, nominal valuta 1 USD/UZS=2000,
Mazkur holatda real valuta kursi quyidagiga teng:

. UZS  30USD
5 =2000sp 15000025 =

Bu AQSHdagi ma’lum bir turdagi mahsulot (1 kg qaramol
go‘shti) narxiga O‘zbekistonda 4 birlik shu turdagi mahsulot (4 kg
garamol go'shti)ni otish mumKkinligini anglatadi.

Shuningdek, real valuta kursi mamlakatdagi u yoki bu mahsu-
lotning nisbiy narxlarini o‘zida aks ettirgan holda mamiakatning
xalgaro savdodagi ragobatbardoshlik 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 ii-
dex, CPIni, yvoki Inflyatsiva darajasint tegishli ravishda qo‘ysak,
mamlakatlar bo‘yicha real valuta kursini hisoblagan bo‘lamiz.
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Masalan, A mamlakatda nominal valuta kursi o'sib borayotgan
bir sharoitda real valuta kursi tushib borayotgan bo‘lishi mumkin.
Ya'ni, 1 oy davomida A mamlakatda inflyatsiva darajasi 8,5%,
B mamlakatda 04%, nominal valuta kursi esa, B mamlakat bir
pul birligining A mamlakat pul birligiga nisbatan bahosi 4700
dan 5000 ga, xususan valutaning qadri 6,4% ((5000-100/4700)-
-100) ga tushganligi kuzatilgan bo‘lsa, real valuta kursi 1,6%
(100-(4626,73-100/4700)) ga ortgan.

A mamlakat pul birligi{4) 1004% _ 4626.73 A
B mamlakat pul birligi (B) 108.5% B

Real valuta kursi, nominal valuta kursi va xortjity mamlakatlarda-
gi iste’'mol narxlari indeksiga to'g‘ri, milliy iqtisodivotdagi iste’'mol
narxlari indeksiga esa teskari proporsional ravishda o'zgaradi.

Real valuta kursining ortishi (vani hagigatda kamayi-
shi, yugoridagi misol bo‘yicha 4 barobar 3 barobarga tushishi)
bu mamlakatda ishlab chigarilgan ma’lum bir tovar narxining
boshga mamlakatga nisbatan ortganligini, ya'ni qimmatlash-
ganligini anglatadi. Bu esa, o'z navbatida, ushbu mamiakatning
mazkur mahsulot turi bo‘yicha xalgaro ragobatbardoshligini pa-
sayganligidan dalolat beradi.

Real valuta kursining pasayishi (ya'ni haqigatda ortishi yugori-
dagi misol bo‘yicha 4 barobar 5 barobarga o'sishi) bu milliy pul
birligida ifodalangan xorijiy mahsulotlar bahosining ortishini ang-
latib, milliy iqtisodiyotning xalgaro ragobatbardoshligini oshirib,
mahsulotlar eksportini yanada kengayishiga sabab bo‘ladi.

Agar mamlakatlardagi iste’'mol mahsulotlarini va xizmatlar-
ning narxlar darajasi bir xil bo‘lsa, real valuta kursi nominal valu-
ta kursiga teng bo'ladi.

Valuta kursining ma’lum bir turdagi xorijiy valutaga emas, bal-
ki kotirovka gilingan barcha turdagt yvoki ma’lum bir guruh valu-
talarga nisbatan oshishi yoki tushishiga, ya'nt dinamikasiga baho
berish uchun samarali valuta Kurslari hisoblanadi. Mazkur valuta
kursini hisoblashda mamlakatning asosiy tashqi savdo hamkor-

135

S" = 5000




lari bo‘lgan mamlakatlar valutalari olinadi, chunki eksportyorlar
o‘zlarining mahsulotlari va xizmatlari uchun to‘lovlarni asosan
ushbu valutalarda gabul gifadi, shuningdek bozorda importyorlar
tomonidan ularga talab ko*p bo‘ladi.

Nominal samarali valuta kursi (nominal effective exchange
rate, NEER) — bu mamlakatdagi valuta operatsivalarida tashqi
savdoda asosiy hamkor bo‘lgan mamlakatlar valutalarining
salmog‘ini inobatga olgan holda hisoblangan indeks ko'rintshidagi
vajuta kursidir.

NEER quyidagi formula asosida hisoblanadi:

E: = > (PF- W)

Bu yerda: E", — nominal samarali valuta kursi; £ — i mam-
lakat ko‘rsatkichlari yig'indisi; i — tashqgi savdoda hamkor mam-

E
. E . . .
lakat; P = "E" ~ tashqi savdo hamkori bo‘lgan har bir mamlakat
]

bo'vicha be{zaviy vil valuta kursi {E,)ga nisbatan joriy yildagi nomi-
EX, +IM,
EX .. +I1M

— asosiy hamkor mamtiakatlar bilan gilingan savdosi (EX,+1M,)
ning mamlakat tashqi savdosi (EX, ., HIM, , )dagi salmog‘i.

Nominal samarali valuta kurslarini hisoblashda ekspertlar-
ning bahosi muhim ahamiyatga ega. Masalan, XVF metodologi-
yasi bo‘yvicha nominal valuta kurslarini hisoblash uchun quyidagi
ko'rsatkichlarni aniglab olish zarur:

l. Qolgan barcha valuta kurslari indekslari hisob-kitob gilina-
digan bazaviy vilni tanlab olish;

2. Yil davomida shakllangan valuta kurslarining o‘rtacha qiy-
matini hisoblash usulini belgilash;

3. Mamlakatning tashqi savdoda hamkor asosiy davlatlarini
aniqlash;

nal valuta kursi (E_ I)ning o‘zgarish indeksi; W, =

tanal tatal
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4. Tashqi savdoda hamkor asosiy davlatlar bilan amalga oshi-
rilgan xalgaro operatsiyalarning milliy tashqi savdo hajmidagi
ulushini aniglash;

5. Tashgi savdoda hamkor asosiy davlatlar valutalariga nis-
batan milliy valutaning o‘rtacha yillik ayirboshlash kursi indeksi-
ni bazaviy yilga nisbatan hisoblash.

6. Tashqi savdoda hamkor asosiy davlatlar bilan amalga oshi-
rilgan xalgaro operatsivalarning milliy tashgi savdo hajmidagi
ulushint ushbu daviatiar valutalariga nisbatan hisoblangan milliy
valutaning o‘rtacha yillik ayirboshlash kursi indeksiga ko‘paytirish
va natjjalarni umumlashtirish.

Birog, nominal samarali valuta kursi nafagat valutalar giy-
matidagi o‘zgarishlarni, balki hamkor davlatlardagi narxlarning
o‘zgarish darajasini ham o‘zida mujassam etadi.

Real sumaralt valuta kursi (real effective exchange rate, REER).
Nominal samarali valuta kursidan real tendensiyalarni aniqglash,
ya’ni inflyatsiyva ko‘rsatkichlarini chiqarib tashlagan holda mam-
lakatlardagi ishlab chiqarish, iste’mol xarajatlarini solishtirish
uchun real samarali valuta Kursi hisob-kitob qtlinadi.

REER quyidagi formula asosida hisoblanadi:

E, = Z(Rf_w;)

Bu verda:
E’, —real samarali valuta kursi; Z, — 1 mamlakat ko‘rsatkichlari
yig‘indisi; i — tashqi savdoda hamkor mamlakat; P = E’ —
i\

tashqi savdo hamkori bo‘lgan har bir mamlakat bo'yicha bazaviy
vil valuta kursi (Ey)ga nisbatan joriy yildagi real valuta kursi (E )

EX. +IM.
EX. .. +IM

ning o‘zgarish indeksi; W, = — asosty hamkor

1otal Letal

mamlakatlar bilan gilingan savdosi (EX,+1M)ning mamlakat

tashqi savdosi (EX ., +IM, . )dagi salmog‘i.
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Agar milliy valutaning real samarali kursi oshsa ushbu mam-
lakatning jahon bozoridagi raqobatbardoshligi kamayadi, va’ni
eksport tovarlari gimmatlashib, uning miqgdori gisgaradi, import
mahsulotlari esa, aksincha arzonlashib, migdori ortib boradi.

Real samarali valuta kursining rivojlanishi odatda nominal
samarali valuta kursining o‘zgarish tendensivasiga mos holatda
harakatlanadi. Ular o‘rtasidagi Katta o‘zgarishlar turli hamkor
mamlakatlarda keskin holatda yuzaga kelgan vyirik darajadagi
inflyatsiyva sur’atlari bilan bog‘liq bo‘ladi.

Xalqgaro valuta fondi har 10 villik davriy oraligda asosiy valuta-
larga nisbatan hisoblangan real va nominal samarali valuta kursla-
rini 0‘zining ommaviy va ilmiy nashrlarida ¢’lon qilib borad.

Valutalarning xarid gobiliyati pariteti (purchasing-power parity
(PPP))asosida hisoblangan valuta kursi — turli mamlakatlardagi
sifati, migdori va boshqa xususiyatlari bir xil bo‘lgan mahsulot-
lar va xizmatlarning milliy valutada ifodalangan giymatni o‘zaro
tenglashtirish orqali aniglanadigan valuta kursidir.,

Masalan, O‘zbekistonda | kg oliy sorili bug‘doy unining narxi
2200 so‘m bo'lsa, xuddiy shunday sifatli va sortii bug‘doy unining
narxi AQSHda 1 dollar bo‘lsa, unda valutalarning xarid gobiliyati
bo'vicha kursi 1 USD=2200 UZS bo‘ladi. Valutalarning xarid
gobilivati pariteti va bozor kurslart o'zaro hir-biridan farq gilishi
mumkin.

Valutalarning xarid qobiliyati bo'yicha kurslar odatda, iste’'mol
savati tovarlari narxlari bo“yicha hisoblanadi, ya'ni:

PPP = %"-
B

Bu yerda, P, — A mamlakat iste'mo] savatidagi tovarlar va
xizmatlarning jami bahosi; P, — V mamlakat iste’'mol savatidagi
tovarlar xizmatlarning bahosi.

Valutalarning xarid qobiliyati pariteti valuta Kkurslari bilan
bog‘liq o‘zgarishlarini o‘zida to‘liq aks ettira olmaydi. Buning
asosiy sabablarini quyidagi holatlar bilan izohlash mumkKin:
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1. Har ikki mamlakat iste’'mol savatidagi o‘xshash tovarlarni
bir xil deb hisoblanishi {ularni yetishtirish, varatish yoki tayyor-
lash tehnologivalari va sharoitlari turlicha bo‘lishi, natijada sifati
va narxi ham farq gilishi mumkin);

2. Mamlakatlar iste’mol savatidagi tovarlar va xizmatlar tur-
lari senining har xilligi (bir mamlakatda 100 xii tovar va xizmatlar
iste’mol savatiga kirsa, solishtiriladigan boshga mamlakatda 500 xil
va h.k)

Valutalarning xarid qobilivatt (yoki tovar) pariteti bilan birga
mamlakatlaring valuta munosabatlari taraqqgiyotida vajutalarning
oltin va valuta paritetlari ham amalda bo‘lgan. Valutalarning ol-
tin-valuta paritetlari jahon valuta tizimidagi fiksirlangan (gat'iy)
belgilangan Kkurslar rejimi paytida davlatlarning muomaladagi
millly valutasini uning oltin-valuta zaxirasiga nisbati orqali to-
pilgan nisbatga aytilgan. Masalan, oltin tanga standarti (Parij,
1876—1913-yillar) davrida 1 unsiva oltin AQSHda $20,67, Buyuk
Britanivada £4,2474 ga tenglashtirilgan. Bu shakldagi valutalar-
ning oltin tarkibi valutalarning oltin pariteti deb nom olgan.
Shuningdek, valutalarning oltin tarkibi, yoki oltin pariteti orgali
valuta kurslari ham aniglangan. Xususan, ($20,67/ 1 unsiya oltin)
/ (£4,2474 / 1 unsiya oltin) = $4,8665/£

Valuta kursiga ta’sir etuvchi omillar, Valuta kursiga ta’sir etuv-
chi fundamental omillarning 4 turini alohida ajratib ko‘rsatish
mumkin. Xususan:

1. Igtisodiy omillar. Iqtisodiy omillarning asosiylari sifati-
da mamlakatning iqtisodiy rivojlanishi to‘g'risidagi ma’lumotlar
(YIM, Sanoatning o'sishi, ishsizlik va aholining mehinat bilan
bandligi, inflyatsiva, foiz stavkalar va h.k.)ning o‘zgarishi (5.1-jad-
valga garang), mamlakatlar markaziy banklari boshliglarining
chigishlari va yig‘ilishidagi garorlar, valuta interventsivasi, moliya
bozorining valutadan tashqgari boshqa bozorlaridagt o‘zgarishlarni
qayd etib o‘tish mumkKin.
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2. Siyosiy omillar. Siyosiy omillarning asosiylari sifatida
prezident, davlat va hukumat boshliglarini saylash jarayoni va
uning natijalari, vlarning iste’foga chiqgishi, shuningdek, marka-
ziy banklar yoki pul-kredit sivosati bilan shug‘ullanuvchi daviat
organlari rahbar kadrlar almashinuvi, geosiyosiy to‘gnashuv va
ingirozlarni ko‘rsatish mumkin.

3. Turli xabarlar va kutishlar. Global vatuta bozorida inves-
torlarni harakatga keltiruvchi shunday ibora bor, ya'ni «turli
xabarlar, mish-mish gaplar, ovozalar asosida valutalarni sotib ol
va fakt (dalil, isbot)larga asoslangan holda ularni sot». Global
valuta bozorida oltin qoidaga aylangan ushbu ibora, shuningdek
boshqa psixologik omillar investorlamning bozordagi harakatini
faollashtirishi yoki susaytirishi mumkin.

4. Fors-major holatlari. Favqulodda sodir bo'lgan hodisalar,
masalan, suv toshqini, zilzila, virik ko‘lamli vong'in, turli zararli
epidemiyalarni, gaz va boshga zarralarning ommaviy tarqalishi,
kuchli tofon voki dovullar va h.k.lar natjasida turli darajadagi
vayronagarchilikning yuzaga kelishi. Shuningdek, mamlakatda
terroristik xurujlarni, hujum va harakatlari sodir etilishi ham
valuta kurslari o‘zgarishiga o'z ta’sirint ko‘rsatadi.

Valutalarning eng asosiy xususiyatlaridan biri bu uning kon-
vertatsivasi, va'ni ayirboshlanish gobilivati hisoblanadi. Valuta
konvertatsivasi bu milliy valutaning xorijiy valutaga erkin ayir-
boshlanish, xorijiy mahsulot va xizmatlarni tolash qobiliyatidir.

Valutalar konvertatsiva darajasiga qarab, asosan 3 turga
bo'linadi: 1. Erkin konvertatsiva gilinadigan; 2. Qisman konver-
tatsiya qilinadigan:; 3. Konvertatsiya qilinmaydigan.

6.2. Valuta operatsiyalarining mohiyati

Valuta bozorlarida banklar va kompaniyalar valuta operatsi-
yalarini, ya’ni valutalarning oldi-sotdisini amalga oshiradilar.

Valuta bozorlari bu talab va taklif asosida turli xil valutalar
oldi-sotdi qilinadigan rasmiy markazlardir. Ya'ni, valuta bozori
bu chet el valutasini oldi-sotdisini va chet el valutasidagi gim-
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matbaho qogozlarni, hamda valutaviy kapitalni investitsiva qi-
lish munosabatlarini amalga oshiruvchi igtisodiy munosabatlarni
namoyon giluvchi markaz hisoblanadi. Valuta bozori moliva bo-
zorining muhim va asosiy gismini tashkil giladi.

Jahon valuta bozorida valuta oldi-sotdisi tun-u kun amalga
oshiriladi. Bunga asosiy sabab, jahon hududiy valuta bozorlarining
turli soat millarida joylashganligi bilan bogligdir. Hozirgi vagtda
Osiyo — Tokio, Gonkong, Singapur, Melburndagi markazlari bi-
lan, Yevropa — London, Frankfurt na Mayne, Syurix, Amerika
— Nyu-York, Chikago, Los-Andjeles valuta bozorlari jahon valuta
bozorlarining asosiy gismini egallagan.

Xorijiy valutadagi bitimlar tuzish ishlari dunyoning ko‘plab
banklarida, taxminan, ertalab soat 9 %9 da boshlanadi, biroq diler-
larning ish faoliyati bu bitimlarni tuzishdan kamida bir soat oldin
boshlanadi.

Bozor iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlarda, kurs asosan,
yirik banklar, xalgaro moliyaviy tashkilotlarning market-meyker-
lari tomonidan, kutilayotgan talab va taklif o‘rtasidagi fargqa
bog‘lig holda o‘rnatiladi.

Market-meykerlar bu turli valutalarni bitimlar bo‘yicha sotib
olish va sotish kurslari kotirovkasini doimiy ravishda amalga os-
hiruvchi moliva muasassalari hisoblanadi.

Nagd kassa bitimi deganda, odatda, spot operatsiyalari tushuniladi.

Spot operatsiyasi, goida bo‘yicha, bitim kunini hisobga ol-
magan holatda, ikki ish kuni davomida valutani ayirboshlash
bitimini bildiradi.

Shuni alohida gayd 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 operatsiyaiari-
ning tarkibiga garaladigan bo‘lsa, unda spot operatsiyalari hajmi
Jami valuta operatsiyalarining 80 foiz miqgdorini 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 asosity sabab, spot operatsiyalarining gisga mud-
datliligi va ularni sug‘urtalashning imkonivatini yo‘gligidir. Shu
sababli, tijorat banklarida valuta pozitsivalari bo'yicha limitlar
jorly etilgan.

Vakoiatli banklarning ochiqg valuta pozitsiyast yuritilishi haqi-
dagi hisobotni tahlil gilishning zarurati Markaziv Bank tomoni-
dan respublikadagi mavjud vakolathi banklarning valutaviy risklari
kamaytirilishiga qaratilgan siyosati bilan izohlanadi.

Valuta pozitsivasiga limit har bir daviaining iqtisodiy holati
va mamlakat moliyaviy tizimining o‘ziga xosligidan kelib chiqib
o‘rnatiladi,

Spot shartlari asosida valutalar savdosida keng targalgan usul-
lardan biri marja asosidagi savdo hisoblanadi. Spot bitimida
marja boshlang‘ich kapital vazifasini bajarib, dilerlik yoki kliring,
birja, savdo markazi uchun o‘tkaziladigan operatsiyalarga garov
rolini bajaradi. Savdo tashkilotchisiga tagdim etilganidan so'ng
uni kredit «yelkas» yoki «richagi» orqali bir necha barobar (1:30,
1:40, 1:50 yoki 1:100 va h.k.)ga oshirgan holda valutalar savdosini
amalga oshirish mumkin.

Arbitraj operatsivalari — valuta kursiari fargidan fovda olish
magsadida amalga oshiraladigan spekulyativ operatsiyalardan
piridir. Bunda odatda, arbitrajyor ma’lum bir gisga vaqt oralig‘ida
turli joylardagi valuta bozorlarida shakllangan bir turli valuta
kurslari fargidan foyda oladi. Ya’ni, bir joydan valutani arzon
sotib olib, boshga bir joyda qimmatrogga sotadi.

Agar arbitrajda ikkita valuta ishtirok etsa, ikki tomonlama,
uchta valuta ishtirok etsa, uch tomonlama arbitraj deb nomla-
nadi. Uch tomonlama arbitraj kross-kurslar natijasida aniqlan-
gan, turli bozorlardagi valuta kurslarining o‘zaro mos kelmasligi
hisobiga amalga oshiriladi va undan foyda olinadi.

Masalan, bir bozorda quyidagi valuta kurstari shakllangan:
I USD=I,6 CHF (Shveysariya tranki); 1 USD=27,5 RUR (Ros-
siva rubli); 1 CHF=16,5 RUR. Mazkur holat bo‘yicha quyidagi
tartibda arbitraj operatsiyasini amalga oshirib foyda olish mumkin:
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1. AQSH dollari Rossiya rubliga sotiladi {1 USD = 27,5 RUR).

2. Rossiya rubliga Shveytsariya franki sotib olinadi (1,67 CHF
(27,5/16.5)=27.5 RUR).

3. Shveysariva frankiga yana AQSH dollari sotib olinadi
1,67 CHF=1,04 USD (1,67/1,6).

Ushbu operatsivadan Ko‘rilgan foyda 0,04 AQSH dollarini
tashkil etadi. Bu givmat bitim summasi ganchalik katta bo'lsa,
shunchalik yiriklashib boradi.

Xalgaro kompanivalarning moliyaviy menejerlari kam xarajat
va risk bilan valura bozoridagi gisqa va uzoq muddatli arbitraj
operatsiyalari orqali kompanivaga go‘shimcha foyda keltirishlari
mumKkin.

Muddatli bitimlar bilan bog'liq operatsivalar. Tijorat bank-
larining muddatli bitimlari deb, belgilangan muddatda, ammo
tkki ish kunidan keyin amalga oshiriladigan operatsivatarga ay-
tikadi.

Amaliyotda muddatfi bitimlarning keng targalgan quyidagi
turlari mavjud:

e forvard valuta bitimlari;

e molivaviy fyuchers bitimlari;

e valuta opsioni;

e svop operatsivalari.

Forvard valuta bitimi bu valuta bo‘yicha bitim imzolangan
sanadan boshlab, ikki ish kunidan keyin amalga oshiriladigan
to'lovni nazarda tutuvchi bitimdir. Bu bitim aniq bir sanada
yoki ikKi sana orasida amalga oshirishni nazarda tutishi mum-
Kin.

Forvard valuta bitimining shartlari qattiq hisoblanadi va agar
mijoz uning shartlarini bajara olmasa, bank mijozning forvard
valuta bitimidagi majburiyatlarni bajarmasdan ketib golishiga yo'l
qo‘ymaydi, balki bitimning muddatini «uzaytiradi» yoki bank o'z
hisobidan majburiy ravishda «so‘ndiradi».

Forvard valuta bitimj gat’iy belgilangan vyoki opsionli
bo‘ladi.
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a) gat’iy belgilangan forvard valuta bitimi bu kelajakdagi aniq
bir sanada bajarilishi shart bo'lgan bitimdir. Masalan, 1-sentabrda
tuzilgan gat’iy belgilangan ikki 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 vagtdan uning bajarilishigacha bo‘lgan davrning
ichida xohlagan vaqtda yoki ikkita aniq sana davomida amalga
oshiriladigan bitimdir.

Qavyd etib o'tish lozimki, forvard valuta bitimi{ sof valuta op-
sionlaridan farq qiladi. Valuta opsioni mijozga kelishilgan bitim
shartlarini bajarish va bajarmaslik huguqlarini beradi. Forvardli
opsion €sa 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 gtlish bitimidir. Bu jihatlari bilan ular forvard
valuta bitimlariga o'xshaydilar, birog, forvard bitimlaridan farqli
o'laroq, ular:

a) juda oddiy tarzda bekor qilinadi;

b) valutalar savdosi bo‘yicha bitim gat’iy belgilangan stan-
dart summada tuziladi (masalan, AQSH dollariga fyuchers
bo‘yicha 25000 funt sterling, AQSH dollariga fyuchers bo‘yicha
125000 yevro va h.k);

d) rasmiy birjalarda sotiladi,

e) fyuchers sotuvchilari fyuchers majburiyatiari bajarilishi-
ni kafolatlash uchun birja dilerlariga «pullik marja»ni to‘lashni
ko'zda tutishlari kerak.

Bitimning tugallanishigacha gayta baholanish natijasida yuza-
ga keluvchi taqchillikni qoplashga kiritilisht lozim bo‘lgan marja
tizimi — kafolatning a’zolik badali hisobidan ta’minlanadi.

Birjaga a'zo bo‘lish yoki birjada operatsiyalarni amalga oshirish
istagini bildirgan har ganday tomon birjada bitimlarni amalga
oshirishning huqugiy va amaliy jihatlari bilan tanishishi lozim.
Yana shuni hisobga olish kerakki, tashkilot yoki rasmiy shaxs
nomidan birjada gatnashayotgan 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 gilmaslikdir. Bu asosan, bozor nihoyatda tez
o‘zgaruvchan va nobarqgaror holatda bo‘lganida namoyon bo‘ladi.

Valuta opsioni. Valuta opsioni uning - xaridoriga ma’lum
bir huquqni beradi, ayni paytda, uning zimmasiga kelajakdagi
ma’lum muddatda belgilangan narx bo‘yicha xorijjiy valutaning
muayyan miqgdorini xarid qilish yoki sotish majburiyatini yuk-
lamaydi. Opsionni sotuvchi xaridor oldida kelajakdagi muayyan
muddatda gat’iy beigilangan narx bo‘yicha muayyan migdorda-
gi xoryjiy valutalarini xarid qilish va sotish majburiyatlarini o'z
zimmasiga oladi. Opsion xaridori (shuningdek, opsion egasi
deb nomlanadi) ushbu operatsiyani amalga oshirish huquqini
olish evaziga belgilangan migdordagi pulni — vositachilik hagini
to‘laydi. Opsion oldindan belgilangan muddatgacha kuchga ega
bo‘ladi. Ushbu muddat ekspiratsiva sanasi deb ataladi.

Valuta opsioni birinchi marta 1982-yili Filadelfiya birjasida
amalga oshtrilgan edi. Opsiondan investitstya portfelining muhim
elementi va sug‘urtalashning samarali usuli sifatida foydalanish
uchun uning qanday ishlashint bilish lozim.

Opsionlarning quyidagi ikkita asosiy turt mavjud:

¢ «kol-opsion» yoki xarid qilish uchun opsion;

e «put-opsion» yoki sotish uchun opsion.

Valuta opsionlari valuta riskini kamaytirish va oldini olish
magsadida foydalaniladi.

Agar ayirboshlanish kursining yaxshi tomonga o‘zgarishi yuz
bersa, opsion import qiluvchi (eksport giluvchi) undan daromad
olish imkonivatini tug‘diradi (bunda u forvard valuta bitimlaridan
import qiluvchi (eksport giluvchining qat’iy belgilangan kursga
boglanib golishining oldini oladi).

Shuningdek, opsionlarning amerika va yevropa turlari mav-
jud.

Amerika opsioni deb, odatda, opsionni harakat muddatini
xohlagan vagtida bajarilishiga aytiladi. Shuning uchun, opsionni
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harakat muddati uning birinchi va oxirgi hisob-kitob sanasi ora-
sida o‘rnatiladi.

Yevropa opsioni deb, odatda opsionning fagat hisob-kitobning
ma’lum bir oXirgi aniq davrida bajarilishiga aytiladi. Opsion bit-
imi bo‘yicha hisob-kitobnit amalga oshirist uchun ikkt ish kunt
olinadi.

Valutaviy svop operatsiyalari valutalarnt qayta sotib olish
sharti bilan sotish, ya’ni ma’lum bir muddat valutalarni o‘zaro
almashinish operatsivasidir. Valutalarni xaridorga dastlabki so-
tish joriy, va'ni spot kurs bo‘yicha, gayia sotib olish operatsiyasi
esa, forvard kursi bo‘yicha amalga oshiriladi. Kelajakdagi forvard
valuta kursi LIBOR (London Interbank Offered Rete — LIBOR,
London banklararo foiz stavkasi) orgali hisoblanadi. Svop bi-
timida valutalarni sotish va ularni gaytarib sotib olish kursiari-
ning har ikkalasi ham ko‘rsatiladi.

Svop kelishuvida bittm summasi va amal gilish muddati bo‘yicha
hech gqanday cheklovlar mavjud emas. Mazkur holat, korxonalarga
opsion yoki fyuchers operatsiyalariga garaganda uzoq muddatli
svop operatsivalarini amalga oshirish imKkoniyatini berad;i.

Svop bitimiarining korxonalar uchun yana bir atzalligi valuta
riskini kamaytirish magsadida valuta zaxiralarini ma’lom muddat
davomida diversifikatsiyalash imkonini beradi.

Rivojlanayotgan mamlakatlar Markaziy banklari o‘zining
valuta zaxiralari va kursining bargarorligini ta’minlash, valuta
intervensiyalarini amalga oshirish magsadida boshga mamlakat-
lar Markaziy banklari bilan turli shakldagi svop operatsiyalarini
bajaradilar. Gold-svop operatsiyalari bunga misol bo‘ladi.

6.3. Valuta siyosati

Bozor igtisodiyoti bilan bog‘liq jarayonlarni boshgarishda,
milliy valutaning xalgaro mavgeini belgilashda va mamlakatning
joriy hamda kelajakdagi igtisodiy munosabatlari tizimida valuta
sivosati muhim rol o'ynaydi. U «ko‘p qirrali bashorat» (iqtisodiy
rivojlanish barqgarorligini ta’minlash, ishsizlikning oldini olish va
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inflyatsiyant jilovlash, to‘lov balansining aktivligini saqlab turish)
rmuhiti hisoblangan iqtisodiy siyosatning asosini egallashda, ye-
takchi o'rin egallaydi.

Valuta siyosati valuta muammolarini hal etish bo‘yicha ga-
rorlar tayyorlash, gabul gilish va tadbiq etishdan iboratdir. XVF
mamlakatlararo valutani boshqarish tashkiioti bo‘lib hisoblanadi.

Valuta siyosati huquqiy jihatdan valutaviy qonunlar asosida
lartibga solinadi. Bularga huquqiy darajadagi chegaralarning
o‘rnatilishi, mamlakat ichkarisida va mamlakat tashqarisida valuta
gimmathiklari bilan bo'ladigan munosabatlarni har tomonlama
tartibga solish, vana valutavty muammolar bo‘yicha ikki tomon-
lama va mamlakatlararo valutaviy kelishuvlarni tuzish kiradi.

Valuta siyosati maqsad va amalga oshirish muddatiga ko‘ra
tarkibiy va joriyga bo‘linadi. Tarkibiy valuta siyosati jahon valuta
tizimi tarkibini o‘zgartirishga garatilgan uzoq muddatli tadbir-
lar maymuidir. Tarkibiy valuta siyosati, joriy valuta tizimiga oz
ta’sirini ko‘rsatadi. Joriy valuta siyosati valuta kursi, valuta ope-
ratsiyasi, valuta bozorining faoliyati va oltin bozorini gisqa vaqtda
tezkorlik bilan boshqarishdir.

Valuta sivosatining quyidagi shakllari mavjud: diskont, deviz
siyosati va uning ko‘rinishlari: valuta intervensivasi, valuta zaxi-
ralarini diversifikatsiya qilish, valutaviy cheklashlar, devalvatsiya,
revolvatsiya.

Diskont {foiz stavkasi) sivosati. Markaziy bankning foiz sivo-
satl, odatda milliy valutaning amaldagi massasiga ta’sir ko‘rsatish,
ya'ni uni kamaytirsh yoki ko‘paytirish orqali valuta kursiga ta’sir
etish mexanizmidir. Folz stavkasi ssuda kapitalining yillik daro-
madini uning mutlag kattaligiga nisbatidan kelib chigadi. Foiz
o‘zining igtisodiy ma’nosi bo‘yicha, ssuda kapitalidan foydalan-
ganlik uchun to‘lanadigan qo‘shimcha giymatdir. Foiz stavka-
lari odatda foyda me’vyori orqali aniglanadi, lekin amaliyotda foiz
stavkasi darajasi ssuda kapitallariga bo‘ladigan talab va taklifdan
kelib chigadi. Bu talab va taklif bir gancha fundamental iqtisodiy
hamda boshqa, ya'ni davriy o'zgarishlar, inflyatsiya darajasi, iqti-
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sodivotga daviatning aralashuv darajasi, Markaziy bank va davlat-
ning budjet — soliq siyosati va h.k. omillarga bog'liq.

Deviz siyosati. Markaziy bankning deviz sivosati muomalada-
gi xorijiy valuta miqdoriga ta’sir etish orgali valuta kursiga ta’sir
ko‘rsatish, shuningdek, chet el valutasidagi aktivlar bargarorligini
ta’minlashga qaratiladi.

Valuta intervensiyasi. Markaziy bankning deviz siyosatining
eng keng targalgan shakli, valuta intervensiyasi hisoblanadi.

Markaziy bankning milliy valuta kursiga tasir etish maqsa-
dida valuta bozorida chet el valutalarini sotib olish voki sotishiga
valuta intervensiyasi deyiladi.

Hozirgi davrda valuta intervensivasidan ko‘zlangan magqsad
valuta kursining qisqa vaqt oralig‘ida, kutilmaganda yuzaga ke-
ladigan keskin tebranishlarga barham berish hisoblanadi. Marka-
ziy banklar valuta kursini istalgan darajada o‘zgartirish imkoni-
vatiga ega emas, chunki ular valuta bozorlarida tijorat banklari
bilan ragobat gila olmaydilar. Chunki, tijorat banklari har yili
ulkan migdordagi mablag‘larni valuta kursining o‘zgarishini
chamalash, valuta risklarini boshgarish maqsadlariga sarflaydi-
lar. Buning ustiga, Markaziy banklar tijorat tuzilmalariga xizmat
ko‘rsatmaydilar. Shu sababli, valuta intervensiyasidan maqsad
valuta kursining keskin tebranishlari oqibatlarini yumshatish hi-
soblanadi.

Devalvatsiva — milliy valutaning chet el valutalariga yoki
xalgaro hisob-kitob pul birliklariga nisbatan qadrining tushishidir.
Ya'ni, ayni paytda | USD=2200 UZS bo'lsa, ma’lum bir muddat,
masalan 6 oydan so'ng 1 USD=2300 UZS bofiishi, millty valuta-
ning xorijiy valutaga nisbatan devalvatsiyasi hisoblanadi.

Devalvatsiyaning kelib chiqishiga sabab bo‘lib, inflyatsivaning
kuchayishi va mamlakat to‘lov balansining salbiy qoldiggqa ega
bo*lishi hisoblanadi.

Devalvatsiva siyosatini mamlakat to‘lov balansi yomonlash-
ganda va mamlakatga import ogqimi sezilarli darajada ko‘payganda
amalda qo‘llash igtisodivotga ijobiy ta’sir etadi.
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Demak, devalvatsivani qo‘llash shart-sharoiti yuzaga kelgan-
da, uni darhol amalga oshirish lozim, aks holda sun’iy ravishda
kursning gat’iy ushlab turilishi, butun iqtisodiyotga sezilarli da-
rajada talafot yetkazishi mumKin.

Revalvatsiva — milliy valutaning chet el valutalariga yoki
hisob-kitob pul birliklariga nisbatan qgadrini oshirishdir. Reval-
vatsiva gadri kuchli valutalarga nisbatan go‘llaniladi.

Inflyatsivaning nihoyatda past darajada bo'lishi, uzoq vagt
davomida mamlakat to‘lov balansining aktiv bo‘lishi hamda mil-
liy firma va kompaniyalarning jahon savdo bozorida ragobatbar-
doshligining ortishi, revalvatsiyani keltirtb chigaradi. Revalvatsiva
devalvatsiyaga nisbatan jahon amaliyotida kamroq qo‘llaniladi.

Odatda, valutaviy cheklashlar deganda, chet el valutasi ham-
da valuta gimmatliklari bilan bo‘ladigan operatsiyalarga daviat
tomonidan cheklashlarni joriy gilishga aytiladi. Hozirgi vaqtda,
deyarli barcha rivojlangan mamlakatlarda valutaviy cheklashlar
mutlago olib tashlangan, ayrimlarida esa, uning zaif ko‘rinishini
kuzatish mumkin. Masalan, Buyuk Britanivada 1979-yildan bu-
yon valutaviy cheklashlar mutlaqo yo'q.

Valutaviy cheklashlar mamlakatlar hududidan oltin va valuta
gimmatliklari chiqib ketishining oldini olishda, shu asosda, chet ¢l
valutalariga bo‘lgan talabni tartibga solish magsadida go‘llaniladi.

Mamlakatlarda valuta kursi rejimini tanlash, uning shartlariga
amal gilish ham valuta sivosatining bir ko‘rinishi hisoblanadi.

XVF tomonidan valuta Kkursi rejimlari a’zo mamlakatlar-
ning amaldagi valuta tartibidan kelib chigqan holda tasniflangan
bo‘lib, uning 8 turi gavd etilgan.

. Alohida qonuniy to‘lov vositasiga ega bo‘'lmagan valuta re-
jimlan (Exchange arrangements with no separate liegal tender).

2. Valuta boshgarmasi rejimlari (Currency board arrange-
ments). Bunday monetar rejimda mamlakat monetar organi to-
monidan milliv valutani gat’iy belgilangan almashuv kursida
muayyan xorijiy valutaga ayirboshlash majburiyati qonun bilan
belgilab go‘viladi. Bunday rejimda milliy valuta emissiyasiga,
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muomalaga chigarilayotgan valuta xorijiy valutalar bilan tolig
ta’minlangandagina ruxsat beriladi.

3. An’anaviy gat’iy bog‘lab go‘vish rejimlari {Conventional
fixed peg arrangements). Mamlakat o‘z vailutasini boshqa mam-
lakat valutasiga yoki valutalar savatiga +/- 1% ga yoki undan kam
marja (farq) doirasida bog'lab go‘yadi. Odatda, valuta savatiga
kiritilgan valutalar mamlakatning asosiy savdo hamkorlariga te-
gish!i bo'ladi. Valutalarning savatdagi vazni esa, savdo, Xizmatlar
va kapital ogimining jo‘g‘rofiy tagsimotiga asoslanadi. Monetar
organ qa’ly belgilangan valuta paritetini valuta siyosatining turli
vositalari yordamida tartibga solib turadi.

4. Gorizontal chegaralar doirasida bog'langan valuta kurslari
(Pegged exchange rates within horizontal bands). Valuta qiymati
gqat'iy belgilangan markaziy kurs atrofida +/— 1% dan ko‘proq
muayyan tebranish marjasi doirasida ushlab turiladi yoki valuta
kursining maksimal va minimal giymati o‘rtasidagt farq 2% dan
oshishiga yo'l go'yiladi. Mustaqil monetar siyosatni amalga oshi-
rish imkoniyati valuta kursining tebranish diapazoni kengligiga
bog'liq ravishda cheklanadi.

5. O'rmalovcht bog‘langan valuta kurslant (Crawling pegs).
Valuta vagti-vaqgti bilan belgilangan stavkada kichtk migdorda
(odatda, uning mutlag giymati markaziy kursga nisbatan 1%
dan kichik) o‘zgaradi yoki tanlama migdoriy indikatorlardagi
o‘zgarishlarga javoban muvofiglashtirilishi ko‘zda tuttladi. Bunda
tanlama miqdoriy indikator sifatida yirik savde hamkor hisob-
langan mamlakatlardagi inflyatsion target va Kkutiladigan in-
flyatsiva o‘rtasidagi farglar, tarixiy inflyatsion farglar olinishi
mumkin. O‘rmalash stavkasi inflyatsiya va boshqa indikatorlardan
kelib chigib yoki avvaldan e’lon giiingan qat’iy stavkada yoxud
istigboldagi inflyatsion farglardan pastrog stavkada o‘rnatilishi
mumKkin.

6. O‘rmalovchi chegarali valuta kurslari { Exchange rates within
crawling bands). Bu rejimda o‘rmalovchi bog‘langan valuta kurs-
lari o‘xshash bo'lib, biroq unda valuta kursi markaziy stavkadan
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kamida +/- 1% muayyan tebranish farqi doirasida ushlab turiladi
yoki valuta kursining maksimal va minimal giymati o‘rtasidagi
farq 2% dan oshishiga yo‘l go‘yiladi.

7. Avvaldan aniglanadigan vahluta kursi yo‘lakchasiga ega
bo‘lmagan boshgariladigan suzish rejimi (Managed floating with
no predetermined path for the exchange rate).

8. Erkin suzish (Independently floating). Valuta kursi valuta
bozorida talab va taklif asosida shakllanadi.

Mamlakat valuta siyosatini olib borishda bir gator iqtisodiy
nazariyalarga asoslaniladi. Xususan, ularning asosiylari sifatida
quyidagilarni gayd etish mumkin.

1. Marshall — Lerner sharti (ingl. Marshall — Lerner condi-
tion, iqtisodchi olimlar Alfred Marshall va Abba Lerner nom-
lari bilan bilan bog'lig) — xalgaro iqusodiyotda eksport va tm-
port o‘rtasidagi farqni milliy valutaning boshqa xortjty valutaga
nisbatan kursning o‘zgarishi hisobiga yuzaga kelishini, va'ni
milliy valuta gadrini boshga xorijiy valutaga nisbatan pasayishi
yoki devalvatsiyasi savdo {joriy operatsiyalar) balansida eksport
operatsivalarni rag‘batlantirib, jobly gqoldiq shakllanishiga sa-
bab bo'lishini belgilaydi. Bu shart bajarilishi uchun xorijliklar
tomonidan eksportga bo‘lgan talab elastikligi'® va mamlakat
iste’molchilarining importga bo‘lgan talabi elastikligi yig‘indisi
1 dan katta giymatga ega bo‘lishi lozim. Ya’ni:

e e |

Bu yerda, e — eksportga bo'lgan tashqi talab elastikligi; ¢, —
importga bo‘lgan ichki talab elastikligi.

Kevinroq, 1937-yilda Y. Tinbergen «Biznes sikli muammolari-
ga ekonometrik yondashuv» nomli ilmiy ishida, import va eksport
elastikligining vig'indisi aksariyat hollarda 1 dan kichik bo’lishini
ko‘rsatib berdi. Boshqacha aytganda, Marshall-Lerner shartlari
amaliyotda ba’zan bajarilmaydi va qisga muddatli vaqt oralig‘ida

15 Talab elastikligi mahsulot narxining bir birlikka (yoki 1% ga} ortishi
iste’mol talabini necha birlikka (foizga) o‘zgartirishi bilan aniglanadi.
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devalvatsiva mamlakat savdo balansining yaxshilanishiga olib
kelmaydi. Valuta gadrining pasayishi, muvozanatning tiklanishi-
ni sezilarsiz darajada rag‘batlantirishi mumkin.

2. J — egri chizig'i. Milliy valutaga nisbatan devalvatsiya
go‘llanilgandan so‘ng, savdo balansi holatining vyaxshilanishi
uchun ma’lum davriy oraliq talab etiladi. Empirik jihatdan real
devalvatsiya qisqa muddatii davriy oraligda joriy hisob bailansi
holatini yomonlashishiga olib keladi va bir necha (odatda 3—12)
oy o‘tgach, aksincha uning holatini yaxshilaydi. Joriy hisobvarag
o‘zgarishining mazkur davriy oraligti J (ji)— egri chizig'i deb
ataladi, Chunki, real devalvatsivadan so‘ng, savdogarlar bozorda
mamlakatning eksport tovarlarga nisbatan qulay raqobat sha-
roiti vujudga kelganligini anglagunga gadar ma'lum vaqt kerak
bo‘ladi. Masofa va til muammolari tufayli bozor ishtirokchilariga
ma’lumot kech yetib borishi sababli mahalliy bozorlarga nisbatan
xalgaro bozorlarda qo‘proq vaqt talab etiladi.

3. Imkonsiz uchlik yoki trilemma (ingl. Impossible trinity
(trilemma)). Mamlakat valuta siyosati natijasida hal etiladigan
uchta asosiy vazifa, ya’ni valuta kursi barqarorligini ta’minlash
(gat’iy belgilangan valuta kurslari rejimi), to‘liq molivaviy integ-
ratsivaga erishish (ochig kapital bozorlari}, monetar organlar
valuta siyosatida mustaqiliik (pui-kredit va budjet-solig siyosati
mustaqilligi)ni saglashni bir vagtda bajarishning imkoniyati mav-
jud emasligi «lmkonsiz uchlik» nazariyasida o'z ifodasini topadi.

4. Mandell — Fleming modeli. Ochiq iqtisodiyotning mak-
roiqtisodiy modeli bo‘lib, igtisodiy siyosatdagi paradoksal holat-
ni ko‘rsatadi. Xususan, qat’iv belgilangan valuta kurslari sharoi-
tida pul-kredit siyosati, suzuvchi valuta kurslari refimi sharoitida
esa, fiskal sivosat samarasiz bo'ladi. Bu esa, har qanday valuta
kurslari rejimi sharoitida ma’lum bir magsadga erishish uchun
iqtisodiyotni davlat tomonidan tartibga solishning turli vsullari
majmuasidan foydalanish magsadga muvofigligini ko‘rsatadi.

Boshgacha qilib aytganda, Mandell — Fleming modeli mavjud
£ M-IS modeliga xorijiy valuta bozori va kapital ogimlarini kiri-
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tilishini nazarda tutadi va quyidagi umumiy xulosaga olib ke-
ladi; agar xalgaro kapital oqimining elastikligi juda yugori bo'lsa,
gat’iy belgilangan valuta kurslari va monetar suverenitet {(musta-
qillik) bir-biriga mos kelmaydi, ya’ni birining bo‘lishi ikkinchisini
inkor etadi'® (yoki imkonsiz shartining tasdig‘i). Mazkur model
optimal valuta zonalari va imkonsiz uchlik nazariyasiga asos solib
berdi.

6.4. O‘zbekistonda valuta operatsiyalarini amalga
oshirish tartibi

Respublikada «O°zbekiston Respublikasining Markaziy banki
to'g'risida»gi (21.12.1995-y.), «Valutani tartibga solish to‘g'risida»gi
(11.12.2003-y), «Banklar va bank faolivati to'g'risida»gi
(25.04.1996-y) O'zbekiston Respublikasining Qonunlari, Prezi-
dent Farmonlari va Vazirlar Mahkamasining qarorlari, Markaziy
bankning valuta operatsiyalarini amalga oshirish uchun huguqiy
asos bo'lib xizmat qiladi.

Xususan, O‘zbekiston Respublikasining «Valutani tartibga so-
lish to'g‘risida»gl Qonunida mamlakatimizda amalga oshiriladi-
gan valuta operatsivalarini amalga oshirish sohasidagi munosa-
batlarni tartibga solishning asosiy me’zonlari belgilab berilgan.

Mamlakatimizda valuta operatsiyalariga quyidagilar Kiradi:

1. Valuta boyliklariga bo’lgan mulk huquqgining va boshqa
huguglarning o‘zga shaxsga o'tishy hamda valuta boyliklarini
to'lov vositasi sifatida ishlatish bilan bog'liq operatsiyalar;

2. Valuta boyliklarini O‘zbekiston Respublikasiga olib Kirish
va jo‘natish, shuningdek O‘zbekiston Respublikasidan olib chi-
qish va jo‘natish;

3. Xalgaro pul jo'natmalarini amalga oshirish;

1 Fleming, Marcus (1962). Domestic Financial Policies under Fixed and un-
der Floating Exchange rates, [IMF Staff Papers, November. Mundefl, Robert
(1962). The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and
External Stability, 1MF Stafi Papers, March.
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4. Rezidentiar va norezidentlar of‘rtasida milliy valutadagi
operatsiyalar.

Valuta operatsiyalari joriy xalgaro operatsiyalarga hamda kapi-
tal harakati bilan bog'liqg valuta operatsivalariga bo‘linadi.

O‘zbekiston Respublikasi hududida sof quyma oltin muoma-
lasi tartibi qonun hujjatlari bilan belgilanadi.

Joriy xalqaro operatsiyalarga quyidagilar kiradi:

1. Tashqi savdo, boshqa joriy faoliyvat olib borilishi, shu jum-
ladan xizmatlar ko‘rsatilishi munosabati bilan, shuningdek odat-
dagi qisqa muddatli bapk va kredit mexanizmlari ishlashi muno-
sabati bilan to‘lanishi zarur barcha to‘lovlar;

2. Foizlar va boshga daromadlar ko‘rinishida, shu jumladan
bank omonatlari, kreditlar hamda lizing bo‘vicha olinadigan
foizlar va boshga daromadlar shaklida, shuningdek boshqa in-
vestitsivalardan olinadigan sof daromad shaklida to‘lapisht zarur
to‘lovlar;

3. Kreditlarni, garzfarni uzish uchun vyoki to‘g‘ridan to‘g‘ri
investitsivalar amortizatsivasi uchun magbul summalarni to‘-
lash;

4. Savdo bilan bog‘lig bo‘lmagan pul jo'natmalarining magbul
summalari.

Savdo bilan bog'lig bo‘lmagan pul jo‘natmalariga quyidagilar
kiradi:

1. Ish haqi, stipendiyalar, pensiyalar, alimentlar to‘lash;

2. Xodimlarni O‘zbekiston Respublikasidan tashqariga xiz-
mat safariga yuborish bilan bog‘lig xarajatlarni to'lash;

3. Ta’lim va davolanish uchun haq to‘lash;

4. O'zbekiston Respublikasining xorijiy davlatlardagi diplo-
matiya va boshga 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‘loviar, shu-
ningdek bunday harakatlarni amalga oshirish va ishlarni sudlarda
ko'rish munosabati bilan davlat boji to‘lash;
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6. Sudning, arbitrajning, shuningdek tergov va boshga huquqni
muhofaza gtluvchi organlarning garorlari asosida pul mablag‘lari
to‘lash;

7. Xalqgaro kongresslar, simpoziumlar, konferensiyalarda, sport
va madaniy tadbirlarda, shuningdek boshga xalgaro uchrashuvlar,
ko‘rgazmalar va yarmarkalarda ishtirok etganlik uvchun to‘lovlar,
investitsiya bilan bog'lig va moddiy xarajatlar bundan mustasno:;

8. Dafn gilish bilan bog‘lig to‘loviar;

9. Mualliflik hagini to‘lash, patent bojlarini to‘lash va intellek-
tual mulk sohasidagi litsenziva shartnomalarining majburivatlari
bo'yicha haq to‘lash;

10. Xalgaro notijorat tashkilotlariga badallar;

1. O'zbekiston Respublikasi markaziy banki tomonidan bel-
gilanadigan boshga operatsivalar.

Mamlakatimizda joriy xalgaro operatsivalar va chet el valuta-
sinl ular bilan bog‘lig holda sotib olish yoki sotish chekloviarsiz
amalga oshiriladi.

Kapital harakati bilan bogliq valuta operatsiyalariga joriy
xalgaro operatsiyalar hisoblanmaydigan barcha operatsiyalar, shu
jumtadan:

I. Investitsiva faolivatini amalga oshirish;

2. Kreditlar olish va berish, lizing operatsivalarini 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-
varaglar va omonatlarga joylashtirish kiradi.

(*zbekiston Respublikasiga to'g'ridan to'g'n xorijiy investitsi-
yalarni jalb etish va wlarni repatriatsiya gilish, shuningdek to‘g‘ridan
to'g'ri xorijiy investitsivalarni amalga oshirish munosabati bilan
olingan huquqlardan foydalanish cheklovlarsiz amalga oshiriladi.

Valuta operatsivalarini amalga oshirishga doir cheklovlar
jinoiy faoliyatdan olingan daromadlarni legallashtirishga hamda
terrorizmnt moliyalashtirishga garshi kurashish magsadida belgi-
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lanishi mumkin. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki iqti-
sodiy xavfsizlikka tahdid yuzaga kelganda valuta operatsivalarini
amalga oshirishni vaqtincha to‘xtatib qo‘yishga yoki ularga doit
cheklovlar joriy etishga haqli.

Milliy valutaning chet el valutasiga nisbatan kursi. O‘zbekision
Respublikasi hududida chet el valutasini sotib olish va sotish
bo‘vicha operatsiyalar milliy valutaning chet el valutasiga nisbatan
chet el valutasiga bo‘lgan talab hamda taklifning joriy nisbati aso-
sida shakllanadigan almashuv kursi bo‘yicha amalga oshiriladi.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki valuta operatsiyalari
bo‘yicha buxgalteriva hisobi, statistika hisoboti hamda boshqga
hisobot magsadlari uchun, shuningdek O‘zbekiston Respublikasi
hududida bojxona va boshga majburiy to‘lovlarni hisoblash tchun
milliy valutaning chet el valutasiga nisbatan kursini muntazam
ravishda belgilab boradi.

O‘zbekiston Respublikasining «O‘zbekiston Respublikasining
Markaziy banki» to‘g‘risidagi qonunida uning valutani tartibga
solish va xalgaro rezervlarni boshgarishining asosiy tartibi belgi-
lab berilgan.

Vakolatli banklar tomonidan nagd chet el valutasi va milliy
valutani olib kirish hamda olib chiqish O‘zbekiston Respublikasi
Markaziy bankining ruxsatnomasi bo‘lgan tagdirda amalga oshi-
riladi.

O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Moliya vazirligi,
Davlat soliq gqo‘mitasi va Davlat bojxona qo‘mitasi O‘zbekiston
Respublikasida valutani nazorat giluvchi organlardir.

(O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2G13-yil 30-yanvarda
PQ-1914-sonli «Jismoniy shaxslarga xorijiy valutani sotish tar-
tibini vanada liberallashtirish chora-tadbirlar to‘g‘risida»gi Qa-~
rori qabul qilinib, mazkur qaror talablari asosida O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy banki va tijorat banklarining 2013-yil
I-fevraldan boshiab O‘zbekiston Respublikasining rezidentlari —
jismoniy shaxslarga vakolatli banklar tomonidan xorijiy valutani
xalqaro to‘lov kartalaridan foydalangan holda naqdsiz shaklda so-
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tish mexanizmi joriy etildi. Bunda O‘zbekiston Respublikasining
rezidentlari jismoniy shaxslarga naqdsiz xorijiy valutani sotish va-
kolatli banklar va ularning filiallarida quyidagi tartibda amalga
oshirililish belgilab go'yilgan:

1. O'zbekiston Respublikasining rezidenti — jismoniy shaxs
vakoltatli bankda ofrnatilgan tartibda xalgaro to‘lov kartasini
ochadi;

2. O‘zbekiston Respublikasining rezidenti — jismoniy shaxs
xorijiy valutani sotib olish uchun vakolatli bankka shaxsni tas-
diglovchi hujjat (pasport, yashash guvohnomasi yoki harbiy xiz-
matchilar uchun harbiy bilet)ni, shuningdek valuta avirboshlash
operatsiyasint amalga oshirish uchun depozit hisobida milly
valutadagi zarur pul mablag‘lari mavjud bo'lgan shaxsiy plastik
bank kartasini taqdim etadi;

3. Vakolathi bank shaxsiy plastik bank kartasida milliy valu-
tadagi pul mablag'lari yetarli ekanligini tekshiradi, xorijiy valu-
tani operatsiva amalga oshirilgan kuni belgilangan ayirboshlash
kursi bo‘yicha xalgaro to‘lov kartasiga o‘tkazadi hamda jismoniy
shaxsga xorijiy valutani sotib olganligini tasdiglovchi belgilangan
shakldagi ma’lumotnomani beradi;

4. O‘zbekiston Respublikasining rezidentlari - jismoniy
shaxslardan va norezidentlardan xorijiy valutani sotib olish va-
kolathi banklar tomonidan, qoida tarigasida, vakolatli banklar va
ularning filiallari binolarida, aeroportlarda, temiryo‘l vokzallari-
da, mehmonxonalarda, ichki ishlar organlarining Kkirish, chig-
ish va fuqgarolikni belgilash boshgarmalari (bo‘limlari)da, shu-
ningdek bojxona postlarida joylashgan ayirboshlash shoxobchalari
orgali cheklanmagan migdorda amalga oshiriladi.

Respublika valuta birjasi. 1992-vit [2-may kum O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy banki huzurida «Qfzbekiston Respub-
likasi valuta birjasi» (O'2RVB) vopiq aksiyadorlik jamiyati tashkil
etildi. Markaziy bank bilan bir gatorda O‘zbekiston Respublikasi
tashqi iqtisodiy faoliyat Milliy banki, «O‘zsanoatqurilishbank»
va boshga bank tuzilmalari valuta birjasining ta'sischilari bo'ldi.
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Respublika valuta birjasida dastlabki valuta savdolari 1992-yilning
22-iyulida o'tkazilgan edi. So'ngra ular har haftada o'tkaziladigan
bo'ldi. Keyinchalik valuta bozorining rivojlanishi va operatsiya-
lar haimining kengayishi valuta savdolarini har kuni o‘tkazishga
imkon berdi. '

O2RVB faolivatining asosiy vo'nalishlari xorny valutani sotib
olish va sotish bo‘vicha banklararo savdolarni tashkil etish va
o'tkazish, xorijiy valutaga nisbatan talab va takiif mutanosibligini
ta’minlashda milliy valuta kursi uchun qayd etilgan savdolarni
betgitash., davlat gimmathi gog'ozlari bilan savdolarni tashkil etish
va o'tkazish, davlat gimmatli gog‘ozlari bo'yicha depozitar faoli-
yvatni amalga oshirish, hosila molivaviy vositalar bilan birja sav-
dolart o'tkazish hisoblanadi.

Tayanch so'z va iboralar

Valuta Kkursi, to‘g'ni va teskari kotirovka, kross-kurs, valu-
talarning xarid gqobilivati paritett, valuta kursiga ta’sir etuvchi
omiliar, valuta konvertatsiyasi, valuta bozort, market-meyker,
spot operatsivasi, valuta pozitsivalari, arbitraj, muddatli bitimlar,
valuta siyosati, diskont (foiz stavkasi) va deviz siyosati, valutaviy
cheklashlar, valuta kursi rejimi, joriy xalgaro operatsiyalar, savdo
bilan bog'liq bo'lmagan pul jo‘natmalari, kapital harakati bilan
bog'liq valuta operatsiyalari, valutani nazorat qiluvchi organlar,
valuta birjasl.

Takrorlash uchun savollar:

[. Valuta kursining mohiyatini va uning turlarini aytib bering?

2. Nominal va real valuta kursi to‘g‘risida nimani bilasiz?

3. Valutalarning xarid gobilivati pariteti nimant anglatadi?

4. Valuta kursiga qanday asosiy omillar ta’sir etadi.

5. Valutalarning konvertatsiyasi nima va u ganday shakllarda
amalga oshiriladi?

6. Valuta bozori nima va uning funksional va institutsional
nuglayt nazardan ganday turlarga ajratish mumkin.
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7. Spot operatsiyasi ganday amalga oshirnladi?

8. Valuta pozitsivasiga limitning va valutaviy chekiashlarning
vana ganday turarini bilasiz?

9. Arbitraj operatsiyalarining mohiyatini aytib bering?

10. Muddatli bitimtlar bilan bog'liq ganday operatsiyalarni bi-
lasiz, ularga 1zoh berimg?

11, Valuta styosati nima, uning ganday turlari va shakllari bor?

12. Valuta kursi rejiimi nima va uning XVF tomonidan qayd
etilgan ganday turtari bor?

[3. Mamlakat valuta siyosatini olib borish bo‘yicha ganday
igtisodiy nazarivalarni bilasiz?

14. O'zbekistonda valuta operatsiyalarini qanday tartibda
amalga oshiriladi?

13, Joriy xalgaro operatsivalar, shuningdek savdo bilan bog'lig
bo‘linagan pul jo‘natmalari turlarini aytib bering?

16. Kapital harakati bilan bog'liq valuta operatsiyalarini amal-
ga oshirish tartibini aytib bering?

17. Mamliakatimizda milliy valutaning chet ¢l valutasiga nis-
batan kursi ganday belgilanadi?

18. O‘zbekiston Respublikasi markaziy banki valutani tartibga
solish doirasida qanday vazifalarm bajaradi?

19. O‘zbekiston Respublikasi hududida chet ¢l valutasini sotib
olish va sotish tartibi ganday amalga oshiriladi?

20. Respublika valuta birjasi to'gristda nimalarni btlasiz?

Mustaqil o'rganish uchun topshiriglar

[. Tijorat banki 1-avgustda quyidagi kursiarni e’lon qildi.
Vahalar e’lon qilingan kurslar bo‘yvicha banklar tomonidan xarid
¢ilinadi va sotiladi.

6 ta valutaning har biri bo‘yicha kross kurslarni aniglang;

1£ gancha dollar, so‘m, iena va tenge?

1€ gancha so‘m, iena va tenge?

1$ gancha iena va tenge?

¥ gancha so‘m?
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| Narxlar £ € $ ¥ tenge SO M
e Xarid qilish | x | 3.40¢€
Sotish X | 3.45€
| o | Xuridgitish | x| x [10I$
Sotish X X 1.02%
22
Xarid qgilish | x X X J”,'ﬁ
s SO'm
Sotish X X X l?_b30
SO'mM
Xarid qilish | x X X x |35 tenge
¥ -
Sotish X X X X |36 tenge
| ten Xarid gilish | x X X X X 10 so'm
nge - , r
8 Sotish X X X X X 12 so'm

2. Jahondagi forvard va fyuchers valuta bozorining xususiyat-
larini quyidagi jadval shakli asosida qiyosiy tahlil qiling.

Taqqoslash me’zoni | Fyuchers valuta bozori| Forvard valuta bozori

Ishtirokchilar

3. Valuta bozorini texiik tahlil qtlish usullarl, tamovillari va
shartfarint o'rganing va undan valuta kurslarini prognozlashda
foydalanish imkoniyatlariga baho bering.

4, Valuta kurslarint prognoziashda fovdalaniladigan xalgaro
paritet nisbatlarini (xususan, valutalarning xarid gobiliyati parite-
ti, foiz stavkalari pariteti, Fisherning xalgaro samarasi (valuta
kursi bilan bog'lig), muddatli valuta kursi paritetini) tizimlashti-
ring va ularning xususiyatlarini o‘zaro solishtiring,

5. Valuta kursi o'zgarishini boshqa igtisodiv jarayonlarga qan-
day ta’sir ko‘rsatishini aniglang.
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Mamlakatiga
XOrijly inves-
titsivalar ogimi

Iqtisodiy jara-
yonlar

Mamlakat | Mamlakat import
eksport hapmi hajni

—

Valuta | oshdi
kursi | pasaydi -
Iqgtisodiy jara- | Chet el valuta- | Davlat valuta | Xorijiy valutadagi
yonlar sidagi kredit | zaxirasi hajmi| jamg'arma hajmi
Valuta | oshdi
kursi_| pasaydi |

6. Mandell—Fleming modelt asosida valutalarning gat’iy bel-
gilangan va suzish rejimlari sharoitida igtisodiyotni muvofiglashti-
rish, optimal valuta zonalarini shakllantirish shartlartni grafik
tasvirda chuqur igtisodiy tahlil giling va nazariyaning amaliy ji-
hatlarini baholang.

Test savollari

1. Nyu Yorkda sarmoyvalardan olinadigan vyillik foiz stavka
8 foiz, Londonda esa bu 12 foizni tashkil etsa kassa bitimlaridagi
kurs 1,6 USD/GBP bo‘lsa, kelgusidagi 90 kun uchun kutiladigan
spot kurs ganday bo‘lishini toping.

A) 1,6789 USD/GBP.

B) 1,5845 USD/GBP.

C) 1,4351 USD/GBP.

D) 17001 USD/GBP.

2. Jahonning quyidagi uch valuta bozori markazida quyida-
gi almashuv kurslari o‘rnatildi. Nyu-Yorkda — 2USD=1GBP;
Leondonda ~— 410JPY=IGBP; Tokioda — 200JPY=]1USD.
10000 AQSH dollari asosida uch tomonlama valuta arbitrajini
amalga oshirib, AQSH dollaridagi foyda migdorini foping.

A} 250 AQSH dollari.

B) 375 AQSH dollari.

C) 413 AQSH dollari.

D) 125 AQSH doliari.
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3. Investor I mln dollar migdoridagi investitsiyasi bir yilga
AQSH yoki Shvetsariyaga qo‘vish to‘g'risida o‘ylamogda. Ushbu
mamlakatiarda foiz stavkalari villik mos ravishda 6% va 12%.
Spot kurs 0,4 USD/CHF. Yillik forvard kursi esa 00,3987 USD/
CHF. Qaysi mamlakatga investitsiva kiritish foydali va investor
sof foydasini hisoblang,

A) Shvetsariya, sof foyda 56360 AQSH dollari.

B) AQSH, sof fovda 60000 AQSH dollari.

C) Shvetsariya, sof foyda 116360 AQSH dollari.

D} AQSH, sof foyda 56360 AQSH dollari.

4. Anglivadagi firma AQSH bilan tuzilgan eksport bitimi
natijasida 1) ming dollar migdorida mablag® oldi. Ushbu firma
AQSHdan Angliyaga yetkazib berishi xarajati bilan birga 37500
dollar bo‘lgan, biroq Anglivada 30000 funt sterling bo‘lgan as-
bob-uskunani sotib olmoqchi. AQSH dollari va funt sterling valu-
ta kursiart ganday bo‘lganda mazkur asbob-uskunani AQSHdan
sotib olish foydali ekanligini toping.

A) | USD =1 GBP.

B) 1 USD = (0,8 GBP.

Cy 1 USD > 0,8 GBP.

D)y 1 USD <0,8 GBP.

5. Agar | USD=200 JPY bo'lsa va sizning 200 ming vapon
ienasidagi villik 12,5% foiz daromad Keltiradigan obligatsiyala-
ringiz bo'lsa, vil oxiriga kelib yapon ienasining dollarga nisbatan
qadri 25 %ga tushsa, ya'ni dollar kursi oshsa daromadingiz mig-
dorini hisobiang.

A) 100 AQSH dollariga zarar ko‘radi.

B) Foyda ham zarar ham ko‘rmaydi.

C) 125 AQSH dollariga foyda ko‘radi.

Dy 25 AQSH dollariga zarar ko‘radi.

6. «Apple» kompanivasining kompyuterlari AQSHda 5000
dollarni tashkil etsa, «Foshiba» kompyuterlarining Yaponiyadagi
bahosi bir miln ienaga, nominal kurs esa 100 JPY/USD teng
bo‘lsa, valutaning real kursini aniglang.
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A} | USD = 0.5 JPY.

B) masala sharti to'lig emas, yechimni topib bo‘lmaydi.

C)y 1 USD = 20000 IPY.

D) 1 USD = 200 JPY,

7. Agar | AQSH dollarga 98 vapon ienasini, 1 funt sterlingga
1,5 AQSH dollarini otish mumkin bo'lsa, 1 funt sterling gan-
cha yapon ienasi bo‘ladi. Shuningdek, agar | funt mis Angliyada
| funt sterling, Yaponiyada 160 iena, AQSHda 1,45 dollarni tash-
kil qilsa, gayerda nis eng qimmat va arzon?

A) Yaponivada gimmat, AQSHda esa arzon.

B) AQSHda gimmat, Yaponivada esa arzon.

C) Buyuk Britaniyada gimmat, AQSHda esa arzon.

) AQSHda gimmat, Buvuk Britaniyada esa arzon.

8. A mamtakat pu) birligi «manats va B mamlakat pul birli-
vi «dinors> bo'lsa, «dinorsga bo'legan talab va taklif funksiyasi:
Dt/b=925—100P, 5t/(=200P-50; bu yerda R-manatning dinorga
nisbatan valuta ayirboshlash kursi. Agar 1 dinor 2 manatga teng
bo‘lsa, bozordagi muvozanatni ta minlash uchun valuta interven-
siyasinintg hajmini aniglang.

A) 375 manat.

B) 250 manat.

C) 125 manat,

D) 245 manat.

9. Milliy valutaning xorijiy valutaga nisbatan devalvatsiyasi
sodir bo‘lganda eksport va import mahsulotiari narxiga gqanday
ta’sir giladi?

A) 1import mahsulotlari narxj ortadi, eksport mahsulotlari
narxi esa pasayadi.

B) ham eksport, ham import mahsulotlari narxi ortadi.

C) ham eksport, ham import mahsulotlari narxi pasavadi.

D) eksport mahsulotlari narxi ortadi, import mahsulotlari
narxi esa pasayadi.

18. Valuta bozorlarida AQSH dollarining gadrini tushishi ni-
mani anglatadi?
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A) AQSH aholisi uchun import gilinayotgan mahsulotlar ar-
zontashadi.

B) xorijiy bozorlarda AQSH dollari ko‘proq xarid qobiliyatiga
ega bo'jadi.

C) AQSHning eksport mahsulotlari chet elliklar uchun ar-
zornlashadi.

D) AQSHning eksport mahsulotlari chet elliklar uchun qim-
matlashadi.

11. Yaponiyada pul massasining osish surati AQSHga nis-
batan past bo‘lsa, ganday iqtisodiy o‘zgarish yuzaga keladi?

A} Yaponiyada inflyatsiya sur’ati ortadi.

B) AQSH dollariga nisbatan yenaning ayirboshlash kursi pa-
sayadi.

C) yenaga nisbatan AQSH dollarining gadri ortadi.

D) AQSHning Yaponiyaga eksporti hajmi kamayadi.

12. Ofzbekiston Respublikasining «Valutani tartibga solish
to'g'risida»gi Qonuni yangi tahrirda gachon gabul qilinadi?

A) 2003-yil 11-dekabr.

B) 1993-yil 7-may.

C) 1996-yil 25-aprel.

D) 1995-vyit 2]1-dekabr.

13. O'zbekiston Respublikasinting rezidentlari — jismoniy
shaxslarga vakolatli banklar tomonidan xorijiy valutani xalgaro
to‘lov kartalaridan foydalangan holda naqdsiz shaklda sotish
mexanizmi gachondan amalivotda jorty ettldi?

A) 2013-yil 1-fevraldan.

B) 2012-vil 7-ivundan.

C) 2008-yil 12-sentabrdan.

D) 2011-yil 5-martdan.
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7-bob. XALQARO MOLIYA MUNOSABATLARIDA
VALUTA RISKLARINI BOSHQARISH

7.1. Valuta risklari tushunchasining igtisodiy mohivati va tur-
lart.

7.2. Valuta riskining yuzaga kelish sabablari.

7.3. Valuta riskint boshgarish usultari va ularning mohiyati.

7.1. Valuta risklari tushunchasining iqtisodiy mehiyati va turlari

Xalgaro igtisodiy munosabatlariing uzoq yillar mobaynidagi
{ajribasi asosida tovarlar va xizmatlar, ekvivalent giymatlar bilan
o'zaro almashinishning o‘zaro manfaatli shakltari shakllandi.

Xalgaro savdo-kredit va to‘lov munosabatlari hamma vaqt
valuta hisob-kitoblari bilan gamrab olingan. Bu degani, tashqi
iqtisodiy faolivatning subyekti hisob-Kitoblarnt uning uchun xori-
1y hisoblangan valutada amalga oshiradi,

Xalgaro shartnomant amalga oshirish davrida, bir qator
igtisodiy omillarning ta’siri ostida shartnomadagi valuta kursi
boshqa valutalar kursiga nisbatan o‘zgarishi kuzatiladi. Bu esa o'z
navbatida shartnomada ishtirok etuvchi taraflarning ma’lum bir
yo'‘qotishlariga olib ketishi mumkin.

/-villarning boshidan barcha davlatlarning erkin suzadigan
kurslar rejimiga o'tishi, tashqi igtisodiy munosabatlar sohasida
sezilarli salbiy ogibatlarga olib keldi. Boshgacha qilib aytganda,
jahon bozorida valuta kurslarining erkin suzish sharoitida iqti-
sodiy muvozanatsizlik kuchaydi.

Valuta riski deganda, tashqi iqtisodiy faoliyat jaravonida ayir-
boshlash kurslarining o‘zgarishidan voki boshga turfi valuta ope-
ratsiyalarini amalga oshirilishida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan
yo‘gotishlar (yoki daromad olish) tushunifadi. Valuta risklari yu-
zaga kelishining asosiy sababi — valuta kusslarining o'zgarishi
hisoblanadi?®.

20 A Vahobov, N.Jumayev, U. Burxonov. Xalgaro moliva munosabatlari. — T.:
Sharq, 2003. 70 b,
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Valuta riski tijorat riskining bir ko‘rinishi bo‘lib, xalgaro moli-
ya munosabatlari ishtirokchilart faohiyatida yuzaga keladi.

Valuta risklari xorijty valutalarni turh xil kurs asosida sotish
va sotib olish jarayonlarida muayyan zarar sifatida ifodalanadi.
Valuta risklari bank operatsiyalari bozorining baynalminallashu-
vi, transmilley korporatsivalar va molivaviy tashktlotfarning tash-
kil etilishi hamda ular faolivatining diversifikatsiyalashuvi bilan
bog'lig bo'lib, valuta Kurslarining keskin tebranishi natijasida pul
yo‘qotishlari holatini yuzaga keltiradi. Bunda vatuta kurslarining
bir-biriga nisbatan o‘zgarishi bir gator omillar ta'siri orgali so-
dir bo'ladi; jumladan, valutalarning ichki giymati o'zgarishi bilan
bog'liq pul ogimlarining mamlakatlar o‘rtasida doimiy ko‘chib
yurishi, spekulyatsion operatsiyalarning rivojlanishi va boshgalar.

Istalgan valutan tavstflovehi asosiy omil bo'hib, rezident va
norezidentlarning valutaga bo‘lgan ishonch darajasi hisoblanadi.
Valutaga bo'lgan 1shonch murakkab ko'p omilli mezon bo'lib o'z
ichiga mamiakat iqtisodiyotining ochiglik darajasi, iqtisodiyot-
ning erkinlashuvi va almashinuv kursi rejimi, mamlakat savdo
balansi holati, asosiy makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar holati va is-
tigbolda mamlakat rivoilanishining bargarorligiga investorlarning
ishonchi kabi bir gator ko‘rsatkichlarni gamrab oladi.

valuta riskini uch turga aratish mumkin:

— operatsion valuta riski;

— translyatsion valuta riski;

~- iqtisodiy valuta riski.

Operatsion valuta riski. Operatsion risk asosan savdo ope-
ratsiyalari, shuningdek, dividend to'lovian va moliyaviy inves-
titsiyalash bo'yicha pulli shartnomalar bilan bog'lig holda yu-
zaga keladi. Operatsion risk pul mablag'lari harakatida vuzaga
kelgan holda foyda darajasiga bevosita salbiy ta’sir ko'rsatadi. Bu
riskni pul mablag‘arining kutilayotgan ogimiga almashinuyv kur-
si o'zgarishining bevosita ta’siri natijasida yuqori foydaga erish-
maslik yoki zararning yuzaga kelishi holati sifatida ta’riflash
mumikin.
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Sotilgan mahsuloiga xorijly valuta olishi lozim bo‘lgan eksport
griuvchi miiliy valutaga nisbatan xorijiy valuta kursining pasayishi
natijasida zarar ko‘radi. Xorijiy valutada to‘lovni amalga oshirishi
lozim bo‘lgan import giluvcht esa, milliy valutaga nisbatan xorijiy
valuta kursining oshishidan zarar ko‘radi,

Valutalar almashinuvini taqozo qiluvchi bitimlar bilan bog‘liq
risk narxlar sivosati vordamida boshgarilishi mumkin. Shu-
ningdek, riskka pulni to'lash va olish muddatlari ham birmuncha
ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Agar valuta tushumi va valuta xara-
jatlari o'zaro bir-biriga muvofiq bo‘lsa operatsion riskni kamay-
tirish mumkin,

Translyatsion valuta riski. Mazkur risk hisob-kitob yoki balans
riski sifatida ham ma’lumdir. Uning manbai bo'lib, turli mam-
lakatlar valutalanda ifodalangan aktiv va passivlar o‘rtasidagi
nomuvoftglik holat1 hisoblanadi. Bu riskning pavdo bo‘lishiga
kompaniya balansini hisob-kitob qilish jarayonida aktiv va pas-
siv tomonlari o'zaro munosabatlarining to'g'ri kelmasligi sabab
bo‘ladi. Kompaniya shoxobchalari turli mamlakatlarda joylash-
gani va shu mamlakattarda milliy valuta kursi o‘zgarib turishi
ushbu riskiarni vuzaga keltiruvchi asosiy shartlardir.

Masalan, Britaniya kompaniyasi AQSHda o‘zining sho‘ba kom-
paniyasiga ega bo'lib, uning AQSH dollaridagi aktivlari mavjud.
Agar Britaniva kompaniyasining AQSH dollaridagi yetarlicha pas-
siviari bo‘lmasa, ushbu aktivlarning AQSH dollaridag to'langan
givmati tufayli kompaniya riskka duchor bo‘ladi. Funt sterlingga
nisbatan AQSH dollarining gadrsizlanishi natijasida sho'ba kom-
paniyalar aktivliarn giymatining balans bahosini pasayishiga olib ke-
ladi, chunki asosiy kompanivaning balans hisoboti funt sterlingda
ifodalanadi. Shu singari, mazkur valuta kursining oshishi holatida
xorijly valutadagi passiviar bilan kompaniya riskka duchor bo'ladi.
Agar kompaniya o'z taolivatida translyatsion riskni muhim aha-
miyat kasb etmaydi deb hisoblasa, u holda bunday riskni xedjir-
lashga zaruriyat sezilmavdi. Chunki aktiv va passivlar o‘zgarishini
balans hisobotida ularning asosiy valutadagi bahosida ifodalash
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muhim ahamiyvat kasb etmaydigan buxgalteriva hisob-kitoblari
hisoblanadi. AQSHdagi sho'ba kompanivasining funt sterlingda
ifodalangan aktiviari givmati AQSH dollarining funt sterlingga
nisbatan almashinuv kursi harakati bilan birgalikda tebranadi,
bu holat esa, sho‘ba kompaniyaning foyda darajasiga voki asosiy
taolivatiga umuman ta'sir ko‘rsatmasligi mumkin. Shuning uchun,
translyatsion riskni xedjirlashga qgilinadigan xaryatlar hech qanday
ahamiyat kasb etmaydi, chunki amalda kurs tebranishda yo'gotish
riski yuzaga kelmaydi. Agar kursning o‘zgarishi bargaror kursga
nisbatan og'ish sifatida baholansa ushbu fikr o‘zini oglaydi. Biroq
kurs o‘zgarishining muayyan tendensivasi mavjud bo‘lsa, u holda
kursdan u voki bu tomonga og‘ish holati mavjud bo‘lganda bu
tendensiya sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

[qtisodiy valuta riski. lgtisodiy risk kompaniva iqtisodiy hola-
tiga almashinuv kursi o'zgarishining salbiy ta’stri ehtimoli sifa-
lida ta'riflanadi. Bir xil turdagi tovarlarni ishlab chigaruvchilar
hamda boshqga turdagi tovarlarni ishlab chigaruvchilar o‘rtasida
ragobatlashuvning o‘zgarishi, shuningdek, muayyan tovar belgisi
iste’molchilari ehtivojining o‘zgarishi natijasida risk yuzaga keli-
shi mumkKin.

Igtisodiy valuta riski mamlakatlar o‘rtasida tovar almashishda,
tayvor mahsulotlarni sotib olish yoki sotishda valutalar kursi-
ning o‘zgarishida vuzaga keladi. Kompaniya ishiab chigarayotgan
mahsulotini boshga mamlakatga sotish yoki kompaniyaning o‘sha
mamlakatdagi shoxobchasida sottb olinadigan tovarlarni hisob-
kitob gilish jarayonida valuta kurst iqtisodiy valuta risklarini yu-
zaga keltiradi.

O‘z xarajatlarini fagat milliy vaiutada amalga oshiruvchi
hamda valuta kursi o'zgarishiga ta’sir ko‘rsatish qobiliyatiga ega
bo'lgan kompaniyalar iqtisodiy riskka kamroq darajada duchor
bo'tishadi. Mazkur kompanivalar oz mahsuilotlarini fagat mam-
lakat ichida sotishadi va tovarlar tomonidan ragobatga uchrash-
maydi, shuningdek, kursning ijobiy o‘zgarishi natijasida narxlar
birmuncha foydali bo‘lishi mumkin. Biroq, bunday kompaniva-
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lar ham to'lig riskdan himoyalangan emas, chunki almashinuy
kursining keskin tarzda ozgarishi ular faoliyatiga salbiy ta’sir
ko‘rsatishi ham nmumkin,

Almashinuv kurslarining tebranishi kompaniyalarning xara-
jatlari tarkibiga voki ularning milliy valutada ifodalangan sotish
narxlariga ta’sir etib, boshga ishlab chigaruvchilar tomonidan
raqobatlashuv darajasiga ta’sir ko'rsatishi mumkin. Fagat ichki
bozorda faoliyat ko‘rsatib milliy valutada xarajatlar giluvchi kom-
panitya milliy valuta kursining oshishidan zarar ko‘radi, chunki
ragobatchi import tovariar birmuncha arzon bo'ladi.

7.2. Vahita riskining yuzaga kelish sabablari

Valuta kurslarining muvozanatsizligi xalgaro mehnat taqgsi-
motiga, xalgaro savdo balansiga va hajmiga salbiv ta'sir etadi,
shuningdek, tovarlar va xizmatlar ekvivalent almashuvini qivin-
lashtiradi.

Valuta kurslarining muvozanatsizligi import va eksport giluv-
chilarni o'zlarining xorijdan sotib olish va xorijga sotish ope-
ratsiyalarimi  gisqartirishga majbur qiladi. Chunki import va
eksport qiluvehilar valutalarning gisga muddatli davriy oraligdagi
o‘zgarishini oldindan bila olmaydilar. Shuning uchun import qi-
fuvehi ma'lum bir tovarni o'zini valuta xavi-xatariga qo'vib, chet
davlatdan sotib olganidan ko'ra, o'z mamlakatida ishlab chiga-
rilayotgan o'rinbosar tovarnt sotib olgani afzalrogdir.

To'lovi kelgusida amalga oshisht ko'zda tutilgan, shartnoma
tuzilish paytida ma’lum bir summada gayd etilgan har ganday
kredit operatsiyasi, shartnoma valutasi ishtirokchi uchun xori-
jiy bo'lgan tarafning valuta xavf-xatariga chalinadi. Kreditor,
o'zining xorijlik kontragentlariga kreditni bergan holda, giymat-
ni ekvivalent migdorda oloimaslik xavf-xatariga uchraydi. Qarz
oluvchi ham, agarda to'lov paytida qarz valutasining kursi shart-
noma tuzilgan sanaga nisbatan ko'tartlsa, zarar ko'rishi mumkin.

Eksport va import giluvchilar, valuta riski bilan, tashgi savdo
operatstyalarini amalga oshirganda to‘gnashadilar. Eksport giluv-
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chi, agarda u tovarlarni to‘lovi kechiktirilgan holda sotgan bo‘lsa
va baho valutasi sifatida import giluvchi valutasi yoki uchinchi
davlat valutasi olingan bo‘lsa, valuta riskiga duchor bofladi. Agar-
da, baho valutasining kursi eksport giluvchi milliy valutasiga nis-
batan pasaysa, unda eksport giluvchi zarar ko‘rishi mumkin.

Shunday qilib, eksport giluvchi uchun valuta riski bo'lib, shart-
nomaning tuzilishidan to ijro etilgunga gadar davr ichida, baho
valutasi kursining milliy valutaga nisbatan pasayishi hisoblanadi.
Demak, valuta riski barcha tashqi iqtisodiy alogalar bilan bog‘lig
shartnomalarga ta’sir etadi.

Import qgiluvchi uchun valuta risklari quyidagi holatlarda vu-
judga keladi: agarda, tovarlar, bahosi chet €l valutasida gat’iy bel-
gilanib sotib olinayotgan bo‘lsa. Bunda, agar chet el valutasining
kursi tmport qiluvchi valutasiga nisbatan ko‘tarilsa, unda import
giluvchi tomonidan sotib olingan tovarlar uchun haq to‘lashda,
milliy valutada ko'proq xarajat gilinishiga to‘g‘n keladi.

Ma’lumki, hech bir xalgaro savdo sharinomasi bir kun ichida
tuzilib, u bo‘yvicha to‘lov ham bir kun ichida amalga oshmavdi.
Shunga ko‘ra, albatta, valuta riski shartnoma muddatiga to'g‘ri
proporsional ravishda ortib boradi.

Bizning fikrimizcha, sharthomaning imzolanish paytigacha
(shartnomani tayyoriash davrida) xorijiy valuta kursining o‘zgarish
riski valuta riskiga kirmaydi, u ko'prog baho xavf-xatariga yoki
valuta kursi o‘zgarishi bilan bog'liq ragobatdoshlikning yomon-
lashish xavf-xatariga Kiradi. Bunday risk shartnomaning tuzi-
lish davrida, muhokamalar paytida hal etilishi mumkin. Xusu-
san, muzokaralar davrida valuta kursini to‘satdan o‘zgarib ketishi
natijasida shartnoma ishtirokchisi (bunday o‘zgarish zararlarini
gisman voki to‘la goplash maqgsadida) shartnomadagi dastlabki
bahoning birmuncha o'zgartirilishini talab gilishi mumkin vyoki
bu shartnomadan boshga kontragent foydasiga butunlay voz ke-
chishi mumkin.

Shartnoma tuzilib, imzolanganidan so‘ng, vuqorida 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 inflyatsion qadrsizlanish riski, ya’m tovar baholari-
ning o'sishi shaklida ifodalangan valuta giymatlarining tovar
baholariga nisbatan o‘zgarish riski kiradi. Ba'zi tadgigotchilar
tomonidan ular valuta riskintng amal qilish shakllariga kiritifgan.

Valuta riski bunday turining zaminida, valuta riski paydo
bo‘lisht bilan bevosita alogada bo‘lmagan, ammo unga bilvosita
valuta kurst orgali ta’sir etadigan, valutalarni tovarlarga nisbatan
gadrsizlanishining umumiy tendensivasi yotadi.

Uzoq muddath davrda tashqi igtisodiy munosabatlar sama-
radorligl uchun, kurslar o‘zgarishi oqibatidagi yo'gotishlarga qa-
raganda, inflyatsion omil nisbatan chuqurroq salbiy oqibatlarni
keltirib chiqaradi.

Kurslar harakatidagi va valutalarni sotib olish qobiliyatidagi
farglar, tashgi iqtisodiy shartnomalar ishtirokchisi bo‘lgan har
birining yo‘qotishlar va daromadiar balansining nafagat valu-
ta kursini ijobty yoki salbiy harakatiga, baiki valutalar kurslari
o'zgarishining o‘zaro nisbatt va birgalikdagi harakatiga bog'liqg.
Muasalan, agarda valutalarning tashgi gadrsizlanishi {valuta kur-
stning pasayishi) uni ichki bozordagi gadrsizlanishidan o'sib ket-
sa, unda xorjjlik import qiluvchitar go'shimcha foyda olish im-
koniyatiga ega bo‘ladilar. Chunki ular o'z valutasida xarajatlarni
oshirmasdan turib, gadrsizlanib borayotgan mamlakatning valu-
tasiga ko'proq tovarlar sotib olish imkoniyatiga ega bo'ladilar.

Yugorida bayon etilgan fikrlar, barcha xo‘jabik shartnomala-
rining samaradorligiga ta’sir etgan holda. valuta riskini tashqi
igtisodiy shartnomalar samaradorligini ko‘rsatuvchi ahamityatli,
ammo yagona omil emasligini ko'rsatachi.

Valuia riskining alohida holati sifatida, valuta mablag'lanni
joylashtirish paytida vujudga keladigan valuta avuarlariming
(Avuarlar — mijozning bankdagi turli aktiviari, mol-muiki, pul
mablag‘lari. Ko‘pincha bankning xorijda joylashgan boshga
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bankning hisobvaraglarida bo'lgan chet el valutasidagi pul resurs-
lariga, gimmatli gog'ozlari va oltinga nisbatan qo'llaniladi. Biror-
bir mamlakatga tegishli bo‘lgan bunday mablag‘larning jami uning
chet el avuariarini tashkil etadi.) gadrsizlanish riskini ko'rib chi-
gish magsadga muvofiqdir. Bunday risk turi bo‘yicha valuta zarar-
laring banklar singari, mijozlar va davlat ham ko‘rishi mumkin. Bu
holda vuyjudga keladigan valuta riski mazmun jihatidan har qanday
savdo-kredit operatsiyasidagi valuta riski singari bo‘ladi, chunki
valuta mablag‘larini joylashtirish bilan bog‘lig operatsivalar kredit
xarakteriga ega. Bu holda valuta riskini hisobga olish xususiyatlari
va uni sug‘urtalash uslublari (vaiuta mablag‘arini joylashtirishda)
riskni valuta riskining alohida turiga ajratishga asos bho‘ladi.

Eksport giluvchi (kreditor), agarda shartnomaning tuzilishi va
1 bo'yicha to‘loviing amalga oshirilishi davr( ichida baho valu-
tasining kursi uning milliy valutasiga nisbatan pasaysa, zarar
ko‘radi. Import qiluvcht (debitor) uchun esa zararlar, kursning
yugoridagiga nisbatan qarama-qarshi harakati natijasida paydo
bo‘ladi.

Valuta riski xalgaro savdo va kredit munosabatlarim giyin-
lashtirib yuboradi, ogibatda mazkur munosabatlar ishtirokchi-
Jari valuta xavi-xatarlarini o‘rganish orgali wlarni bartaraf etish
vo'llarini qidira boshlaydilar.

Tashqi iqtisodiy shartnoma ishtirokchilari uchun valuta riski
paydo bo‘lishining quyidagi shartlarini ajratib ko‘rsatish mumkin:

— ochiq vaiuta pozitsivasining mavjudligi;

— shartnoma valutasi sifatida xorijiy valutadan fovdalanisk;

— shartnomaning tuzilishi va u bo‘yicha hisob-kitob orasida
vaqt uzilish davrining mavjudligi.

Valuta pozitsivasi — dilerning talab va majburivatlari nisbati.
U ikki gismdan iborat, ya’ni «uzun» va «qisga» pozitsivadan.

«Uzun» pozitsivada dilerning talablari aks etadi. Talablar esa,
diler tomonidan valuta sotib olinganda host] bo‘ladi.

«Qisqa» pozitsivada dilerning majburivatlari aks etadi. Maj-
buriyatlar esa, diler tomonidan valuta sotilganda hosil bo‘ladi.
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Agarda dilerning talablart majburiyvatiaridan ko'p bo‘lsa, unda
valuta pozitsivasi «uzuns pozitsiya bo‘yvicha ocliig hisoblanadi.
Agarda dilerning majburiyatlar talablaridan ko'p bo‘lsa, unda
valuta pozitsiyasi «qisga» pozitstya bo‘yicha ochiq hisoblanadi.
Dilerning talab va majburiyatiari o'zaro teng bo'lsa, unda valuta
pozitsiyasi yopig hisoblanadi.

Vahita kurslart muvozanatsizligl ganchalik yvugort bo'lsa, valu-
ta riski shunchalik yuqori bo'ladi. Hozirgacha, biz valuta riski
tushunchasini faqgat bir operatsiyaga nisbatan ko'rib chiggan edik.
Agarda tashqi igtisodiy alogalar ishitrokchilari bo'lmish taraflar
xorijiy valutada ifodatangan majburivatlar va tulablarga egu bo'lib,
ko'p turdagi operatstyalarni amalga oshirsa, unda ular barcha
operatsiyalar bo'yicha emas, balki fagal ochiq valuta pozitsiyasi
bo'yicha valuta xatariga uchraydilar.

QOchiq valuta pozitsiyasi valuta riskl bilan bog'ligq bo‘lib,
banklarni (firmalarri) go'shimcha daromad olish yoki ortigcha
xarajat (hatto bankrotlikka) qilishga olib keladi. Shu sababli,
ko'pgina mamlakatlarda davlat moliya organlari ochiq valuta
pozitsivalari migdorlarini chegaralaydilar,

Qdatda, valuta riski muammosint hal etish bilan bog'lig fir-
maning faoliyati ochig valuta pozitsiyast migdori, ya'mi valuta
xatariga fortiladigan xoryjly valuladagi summalarni aniglashdan
boshlanadi. Bu yerda shuni hisobga otish kerakki, xoriyjiy valuta
sotib olinganda valuta pozitsiyasining uzun pozitsiyasi ko‘payadi
yoki shu valutadagi gisga valuta pozitsivasi kamayadi {talablar
oshadi yoki majburivatlarning bir gismi bajariladi), xorijiy valuta
sotilganda esa buning teskarisi bo‘ladi, ya’mi gisqa valuta pozi(si-
yasi ko'payadi yoki uzun pozitsiya kamayadi.

Ochiq valuta pozitsiyvasi yugori darajadagi valuta riski man-
baidir. Valuta yo‘gotishlarni manbai bo‘igan, ochig valuta po-
zitsiyalarini aniglanishi bilan, valuta xavf-xatarlarint bartaraf
etish zarurati tug‘iladi.

Shunday qilib, yugorida ko'rib chigiigan valuta riskining pay-
do bo'lish sharoitlariga (sharinomalarda xorijiy valutaning ishla-
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tilishi, shartnoma tuzilishi va pro etilishi orasida vagt uzilishi-
ning mavjudligi) yana bir sharoitni, va’ni ochiq valuta pozitsiyasi
mavjudligini go‘shsa bo‘ladi.

Yugorida Ko'rib chiqilgan valuta xavf-xatarlarining paydo
bo'lish sharoitlari, birinchi navbaida, tashqi savdo va kredit shart-
nomalari bilan bog'liq aniq operatsiyalarga alogadordir. Ular esa,
o'z navbatida tashqi iqtisodiy aloqalar ishtirokchilarining valu-
tada zarar ko'rishiga olib kelishi mumkin.

7.3. Valuta riskini boshgarish usullari va ularning mohiyati

Valuta risklarini samarali boshgarish xalgaro moliva munosabat-
[ari ishtirokchilar faoliyatida dolzarb masalalardan biri bo'lib hisob-
lanadi. Jahondagi virik korporatsivalar faolivatida yuzaga keladigan
molivaviy risklarning barcha turlarini o‘rganib borish hamda ularni
oldini olishga garatilgan tadbirlarni ishlab chigishda alohida risk-
lar bo‘yicha menejerlik faolivati yo'lga qo'vilgan. Risklar bo‘yicha
menejer molivaviy risklarni oldini olish yuzasidan ishfab chiqilgan
chora-tadbirlarni faoltyatning turli sohalari bo‘yicha mas’ul bolgan
boshga mutaxassislarga tagdim etib boradi. Shuningdek, risklar
bo‘vicha menejer risklar darajasinii aniglash, ularni maksimal da-
rajada kamaytirish va sugturtalash masalalari bilan shugutlanadi.

Zamonavly jahon xo'jaligidagi munosabatlar bozor ishtirokchi-
lartdan konyunkfura o‘zgarishiga tezda moslashishni, molivaviy
natjjalarni uzog muddatga bashoratlashni, samarali strategiva
ishtlab chigish va uni amalga oshirishni ramda bargaror faoliyat
vuritishni talab etadi.

Valuta kurslari o'zgarishlarini anigroq prognozlashtirish, valu-
ta risklarini sug‘urtatash (xedjirlash)dan foydalanish zarurdir,

Valuta riski sug‘urtasi deganda, uni bartaraf etish bilan bog‘lig
clroralar tushuniladi. Bunday choralarga, tashqi iqtisodiy ope-
ratstyalar natjjalarini, xoripy valutalar Kursining o‘zgarishiga
bog'ligligini yo'qotishga qgaratilgan choralar Kiradi.

Bir qator firmalar, valuta muvozanatsizligini zamonaviy
xalgaro savdo muammolaridan biri deb hisoblab, hech gachon
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valuta risklarini sug‘urta gilmaydilar. Ogibatda, bunday firmalar
kalia zararlar ko‘rgant holda ularning soni hozirgi kunda ancha
kamaygan.

Boshga korxonalar esa, valuta kurslari prognozlarint hisobga
olmay, barcha ochiq pozitsivalarini qoplaydilar. Bunday styosat
albatta yaxshi oqgibatlarga olib kelmavdt.

Valuta chaygovi bo'vicha real zararlarning paydo bo'lishi,
tashqi iqtisodiy munosabatiar ishtirokchisining har bir valuta
operalsivasiga balansning boshga tarafida operatsivalarning qara-
ma -qarshi tarishi bilan izohlanadi. Masalan, eksport shartnoma-
lartdan va berilgan kreditlardan keladigan tushumlar hajmining
rejalashtirilgan natijalarga nishbatan kamayishi, olingan summa
jorly xaraguilarni yoki jalb gilingan bank mablag‘lari giymatini
goplamasligiga olib kelishi mumkin,

Valuta riskining sug urtasi va sugturtasiz shakli bilan bo'ladigan
iqlisodiy operatsiyalarning samaradorligi operatsivalarni amalga
oshirish davrida valuta kurslarining o‘zgarishiga bog'liq.

Shartnoma ishtirokchisi boshgaruv qarorining samaradorligi
~— valuta riskini sugurta qilish yoki sug‘urta qilmaslik — shart-
noma tuzilishi va uning ijro etilishi davri orasida valuta kurs-
larini istigbol harakatlarining u tomondan oldindan to'g'ri ba-
holanishiga bog'liq. Demak, valuta kurslari o‘zgarishini bashorat
qilish, valuta riskini sug‘urta qilish va valuta chayqovi orasidagi
tanlovning zaruriy shartidir.

Valuta kurslarini bashorat gilish deganda, maxsus ilmiy tad-
qigot uslublari yordamida Kurslarning kelgusidagi o'zgarishi haqi-
da axborot olish tushuniladi.

Amaliyotga valutalarning erkin suzadigan kurslari tizimining
kirib kelishi bilan ularning tebranishi masshtabli, oldindan bilib
bo'lmaydigan va muntazam ravishda tebranadigan bo'ldi. Bu esa,
07 navbatida valuta riskining vanada Xuchayishiga olib keldi.

Prognoziar kelgusida ochiq valuta pozitsivasining o‘zgarish
diapazonini aniglash maqgsadida ishlatiladi. Minimum va maksi-
mum ko‘rsatkichlari sug‘urtalash xarajatlari bilan taggoslanadigan
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ehtimolli valuta yo‘qotishlarni hisoblash uchun ishlatiladi (tola
sug urta qilish, sug‘urta qilishdan bosh tortish, gisman sugurta
qilish). Agar potensial valuta vo‘gotishlarning miqdori qoplanish
bo'vicha xarajatlar summasidan katta bo'lsa, to'la ochiq valuta
pozitsivasint yokit uning bir gismini sug'urtalash tavsiva etiiadi.
Qoplanish qgivmati daromadlarga yoki zararlarga kursning ta’sir
ehtimolidan yugori bo‘lsa, firma sug'urta gilmasligi kerak.

Ba'zi mamliakatlarda banklarning uzun va gisqa valuta pozit-
sivalarining miqgdori valuta qonunchiligi bilan tartibga solinadi.

Valuta riskint boshgarishda asosiy e’tibor valuta kursining
o'zgarishi tufayli vuzaga keladigan yo'qotishlarni oldini olishga
garatitadi va tjjorat banklary, multimilliy korxonalar va boshga
x0jalik subyektlari muddatli valuta bozori bitimlarini tuzish
orgali valuta riskidan pul mablag‘larini himoya giladilar. Bunda
valuta kursining tranzaksion, igtisodiy va translvatsion kabi tur-
lari ajratib ko‘rsatiladi.

Vahuta risklar

Operatsion risk fgtisodiy risk Translyatsion risk

Valuta risklarini boshgarish usullari

o Fyuchers kontrakli otgadi | » Qisga muddir dclida |« Forvard  yoki fyuchers
xedjirlash boshgarish, wya'ni korxona | kontraktlari orgali  xedjir-
« Forvard kontrakilari | daromad  va xarajalarin | kish

ardili xedjiclash wrli valutalarga niskatan |« Valua kurslart o'zgarish-
+ Pul  bozorida  ishtirok | sezuvchaniik darajasini | larini fiemaning yalpi tu-
etish orgali xedjirinch anttqiash shumigs ta'sirini aniglash

» YValuia opsionlar]  orgali | ¢ Resirukiurizatsiyalash

xedjirinsh

Liding va legping Kross xedjirlash Valuta diversifikatsiyasi

7.1-rasm. Valuta risklari va ularni boshgarish usullarining tasniflanishi
179



Operatsion riskning vuudga kelishi tijorat banklarining ke-
fajakdagi pul oftkazmalariga valuta kursining ta'sir gilishi bilan
tushuntiriladi. Odatda tovar va xizmatlarning sotilishi va ular
bo'yicha pul to'loviarining sotuvchi hisobragamiga kelib tushi-
shi bir vagtda sodir bo'lmaydi. Xorjiy valutada savdo ¢iluvchi
yirik kompaniyalarning kelajakdagi pul ogiinlari valuta ayirbosh-
lashdagi o'zgarishlar tufayli riskka duchor bo'ladi. Shu sababli
kompanivalar kelajakda gancha migdorda milliy valuta olishini
aniq bilmaydi. Chunki suzib yuruvchi valuta kursi rejimida valuta
kursi talab va taklif asosida shaklanadi va doimiy o'zgarib turadi.

Operatsion risk mavjud bo'lar ekan, firmalar 3 ta yirik vazifani
bajarishi lozim bo'ladi: birinchidan, risk daragasim antglash; 1k-
kinchidan, riskni xedjirlash kerakligi yoki zarur emasligi borasida
garor gabui gilish; uchinchidan, agar riskning barchasini voki bir
qismini xeditrlashga garor qilinsa, mavjud xedjirlash vositalunidan
eng magbulini tanjash.

Har bir firma xedjirtash borasida biror garor chigarishdan
ofdin barcha valutalar (u shartnomalarda go‘liaydigan) bo‘yicha
o‘zining sof operatsion riskni aniglashtirishi lozim. Bu yverda «sob»
termini ma’lum bir vagt va valutada kelajakda kutitadigan barcha
Kirim va chigimlarning konsolidatsiyalashtirilishini bildiradi.

Kutiladigan pul kirimlari va chigimlari borasida hisobot
tuzishda har bir shoxobchadagi boshgaruvchilar muhim rol
o‘ynaydi. Markazlashgan boshgaruvchilar guruhi turli muddat-
larda va har bir valutadagi kelajakda kutiladigan sof pozitsiyasini
aniglash uchun shoxobchatarning hisobotlarini umumlashtiradi.
Har bir shoxobchaning sof valuta pozitsivasini sinchkovlik bilan
ko‘rib chigish orgalt multimilliy kompanivalar o‘zining umumiy
sof riskini aniglashi mumKkin.

Lekin amaliyotdan ma’lumki, kompaniyalarning shoxobcha-
laridan bir nechtasi o‘zaro garama-garshi valuta pozitsiyasini
egallashi mumkin. Bunda valuta kursi ganchalik o'zgarmasin, bu
ikki shoxobchaning umumiy sof kutiladigan riski () ga teng 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 gilishi lozim. Bu vaqt va iqtisodiy jihatdan korxona uchun
fovdali hisoblanadi.

Ayrim hollarda kompaniva o‘zining baho sivosatint opera-
tsion riskni xedjirlash uchun gayta ko'rib chigishi mumkin, vani
firma eksport va import shartnomalarida bir x11 valutadan foy-
dalanishga harakat giladi. Lekin xorijiy valutadagi pul kirimlari
va chigimlarining muddat jihatdan muvofiq kelishida cheklovlar
mavjud, Shuning uchun odatda firmalar ma’lum darajada tran-
zaksion riskka duch keladi va wlar turli xedyirtash vositalan orasi-
dan optimalini tanlashi talab etiladi.

Operatsion riskni xedjirlashning quvidagi vositalari amalivot-
da keng tarqalgan:

— fyuchers orqali xedjirlash;

— forvard orgali xedjirlash;

— pul bozori xedjiri;

— valuta opsioni orqali xedjirlash.

Xedjirlash vositalarini tanlashdan avval firmalar har bir vosi-
ta taqozo qiladigan pul ogimlarini batafsil taqqoslashlari lozim.
Turli xedjirlash vositalarining nisbiy afzalliklari vagt o‘tgan sayin
o‘zgarishi tufayli eng magbul xedjirlash vositasi ham o‘zgarib tu-
radi.

Fyuchers orgali xedjirlash.

Valuta fyuchersini xarid qilish. Valuta tyuchersini sotib ol-
gan firma belgilangan muddatda, o‘rnatilgan bahoda, kelishiigan
valutada va belgilangan migdorda valutani sotib olish huqugiga
ega bo'ladi. Kelajakdagi xorijiy valutadagi kreditorlik qarzlari
bo‘vicha to'lovlarni xedjirlash uchun firma yaqin kelajakda zarur
bo'lgan valuta uchun valuta fyuchersini sotib olishi mumkin.

Forvard orgali xedjirlashda bitimlar ma’lum makonda-birjada
emas, balki virtual tuzilisht ham mumkin. Bundan tashqari for-
vard bitimi summasi bitim ishtirokchilari talabidan kelib chigib
tuziladi, ya'ni fyuchersga o‘xshab standartlashtirilmaydi. Shun-
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day bo‘lsada, bu bitim ishtirokchilariga nisbatan gat’iy majburiyat
yuklaydi.

Pul bozori xedjiri deyilganda o“zgarish ehtimoli mavjud valu-
tada ma’lum pozitsivam egaltash tushuniladi. Bunda agar kor-
xona ma'lum muddatdan so‘ng xorijiy valutani to‘lashi lozim
bo'lsa va xorijiy valuta gadri oshishi kuzatilayotgan bo‘lsa, mil-
liy valutada bankdan kredit oladi va bu mablag‘ni xorijiy valu-
taga ayirboshlab, bankka belgilangan muddatga qadar depozitga
jovlashtiradi.

Valuta opsioni orqali xedjirlash nisbatan gimmat va o'z navba-
tida qulay hisoblanadi, u xaridoriga majburiyat emas, balki hugug
beradi. Agar opsion bitimi kursi amaldagi kursga nisbatan no-
qulay bo‘lsa, unda xaridor opsiondan foydalanmaydi va uni mud-
dati o'tgandan so'ng bekor bo'lishiga yol qo'yib beradi va qulay
bahoda bozordan zarur mablag'ni xarid qiladi.

Valuia riskini boshgarish qiyin bo‘lgan turi bu igtisodiy risk-
dir. Chunki firma bozordagi mavjud konyunktura o‘zgarishidan
ham talafot ko'rishi mumkin. Kurs o‘zgarishi hisobiga korxona
sotib oladigan xomashyo tovarlari va u sotadigan tayyor mahsu-
lot kuchli ta’sir ostida goladi. Bunda korxonaning rejalashtiril-
gan fushumga erisholmay golishi valuta kursi igtisodiy riskining
yorgin salbiy oqibati hisoblanadi. Chunki korxona talab va taklif
gonunini tariibga solish imkonivatiga ega emas. Shu tufavli bun-
day riskni boshqgarish usuli sifatida quyidagilarni ajratib ko‘rsatish
mumKkin:

I. Korxona operatsion faoliyatini restrukturizatsiva qilish.
Bunda korxona xarid gifadigan xomashyolar va sotadigan tovar-
lart bitimining bir-biriga nisbatan teskari korrelyatsivada bo‘lgan
valutalarda tuzilishi magsadga muvofig sanaladi.

2. Sotib olinadigan va sotiladigan tovarlar bitimi muddatini
birxillashtirish. Bunda korxona tovarlarini sotgan kunt xomashyo
sotib oladi va valuta kursi riskidan ma’lum ma’noda himoyala-
nadi. Lekin korxona (ovarlarini gachon va gancha migdorda so-
tilishini rejalashiira olntaydi.
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Translyatsion risk turli xorijiy valutadagi mablaglarni jam-
lanma moliyaviv hisobotni tuzish paytida bitta valutaga ayir-
boshlashda yuzaga keladi. Bunda kurs o‘zgarishi hagiqatda salbiy
ta'sirni yuzaga keltirmaydi. Chunki xorijty valutadagi mablag’
hagigatda ayirboshlanmaydi, u hisobragamda turadi, fagat bitta
valutaga hisobot uchun translyatsiva g¢ilinadi.

Lekin bunda muammo bu transkyatsivaning bozor ishtirokchi-
l[ariga bir aksivaga to‘g‘ri keladigan daromad sifatida signal beri-
shida namoyon bo‘ladi. Boshgacha aytganda, joriy kurs bo‘yicha
tarnslyatsiyalangan mablag‘ning kamayishi hisobiga aksiya bahosi
pasayishi mumkin. Bu esa, investorlar uchun noxush xabar hisob-
lanadi. Shu tufayli, korxonalar translyatsion riskni ham muddatli
valuta bozori bitimlart yordamida xedjirlashga kirishadi. Buning
salbiy tomoni shundaki, korxona mablag‘lari haqigiy valuta ris-
ki yo‘gotishiga duch kelmagan helda, tuzilgan bitim summasiga
haqgiqiy riskka uchraydi. Buning natijasida haqiqiv yo'gotishlar
ham yuzaga keiishi mumkin.

Tayanch so‘z va iboralar
Valuta riski, operatsion valuta riski, translyvatsion valuta riski,
iqtisodiy valuta riski, valuta pozitsiyasi, xedjirlash, liding va leg-
ging, kross xedjirlash, valuta diversifikatsiyasi, fyuchers, forvard,
opsion.

Takrorlash uchun savollar:

1. Valuta riski deganda nimani tushunasiz?

2. Valuta riskining ganday turdari mavjud?

3. Valuta riski yuzaga kelishiga ta'sir ko‘rsatuvchi omillarni
1izohlang.

4. Valuta pozitsiyasi nima?

5. Valuta risklarini ganday boshgarish mumkin?

Mustaqil o‘rganish uchun topshiriglar
1. Valuta risklarini boshqarishga doir asosiy terminlardan
«klaster» tuzing.
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2. O‘zbekistonda va boshga rivojlanayotgan mamiakatlarda
ochiq valuta pozitsiyasiga go‘yilgan limit holatini o‘rganing.

3. O'zbekistonda valuta munosabatlarini tartibga solishga doir
asosiy me’yoriy-huguqiy hujjatlarni o'rganing.

4. Asosty ternminlar lugtatini tuzing.

Test savollari

I. Valuta riski — ...

A) tjorat banklari va aholi o‘rtasidagi molivaviy munosabat-
larni 1fodalovchi tushuncha hisoblanadi.

B) tashgi igtisodiy faolivat jarayonida ayirboshlash kurslarini
o‘zgarishidan yoki boshqa turlt valuta operatsiyvalarini amalga
oshiritishida vuzaga kelishi mumkin bo'lgan yo‘gotishlar (voki
daromad olish) tushuniladi.

C) milliv valuta kursining xorijiy valutaga nisbatan rasman
osnirilishi tushuniladi.

D) xorijiy valutani sotish va sotib olish kursi o‘rtasidagi farg-
lanishning keskin oshib ketishi tushuniladi.

2. Valuta riskining turlart to'g‘ri keltirllgan gatorni toping.

A) standart, substandart, operatsion,

B) operatsion, standart, o‘tkazma.

C) operatsion, translvatsion, iglisodiy.

D) operatston, translyatsion, igtisodiy va aralash.

3. Valuta riskining yuzaga kelishiga ta'sir ko‘rsatuvchi omillar
qaysi qatorda to‘g‘ri ko‘rsatilgan?

A) valuta chekloviarining mavjudligi, shartnoma valutasi
sifatida xorijiy valutadan foydalanish; shartnomaning tuzilishi
va 1 bo‘yicha hisob-kitob orasida vaqt uzilish davrining mav-
judligi.

B) vopiq valuta pozitsiyasining mavjudligi; shartnoma valu-
tasi sifatida xorpiy valutadan foydalanish; shartnomaning tu-
zilishi va u bo‘yicha hisob-kitob orasida vaqt uzilish davrining
mavjudligi.
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C) valuta konvertatsiyasining erkinligi; shartnoma valutasi si-
fatida milliy valutadan foydalanish; gat’iy belgilangan valuta kursi
rejimidan foydalanish.

[3) ochiq valuta pozitsiyastining mavjudligi: shartnoma valutasi
sifatida xorijiy valutadan foydalanish: shartnomaning tuzilishi va
u bo‘yicha hisob-kitob orasida vaqt uzilish davrining mavjudligi.

4. Translyatsion risk — ...

A) turli xorijiy valutadagi mablag'larni jamlanma moliyaviy
hisobotni tuzish paytida bitta valutaga ayirboshlashda yuzaga ke-
ladi.

B} tyjorat bankilanida valuta almashinuvi jarayvonida yuzaga
kefadi.

C) savdo operatsiyalari, shuningdek, dividend to'lovlan va
molivaviy investitsivalash bo‘yicha pulli shartnomalar bilan
hog'liq holda yuzaga keladi.

D) xorgiy valutalarni bir hisobvaragdan boshqasiga o‘tkazish
jarayonida yuzaga keladi.

5. Operatsion riskni xedjirlashning ganday vositalari amali-
yotda keng targalgan?

A) fyuchers orqali xedjirlash; forvard orgali xedjirlash; pul bo-
zori xedjirt; valuta opsioni orgall xedjirlash.

B) fyuchers orgali xedjirlash; forvard orqali xedjirlash; maj-
buriy sug‘urtalash.

C) fyuchers orgali xedjirlash; forvard orqali xedjirlash; kredit
bozori orgali xedjirlash; valuta opsioni orqgali xedjirlash.

D) fyuchers orgali xedjirlash; forvard orgali xedjirlash; deval-
vatsiyadan foydalanish; valuta opsioni orqali xedjirlash.
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8-bob. XALQARO KORPORATSIYALAR XALQARO
MOLIYA MUNOSABATLARI SUBYEKTI SIFATIDA

8.1. Xalgaro korporatsiyalarning yuzaga kelishi va ular faoli-
yvatining mohiyati.

8.2. Transmilliy korporatsivalar faolivatining asosiy xususiyat-
lari va rivojlanish bosqichlari.

8.3. Transmillty korporatsiyalar faoliyatining iqtisodiyot
uchun afzallikbari.

8.4. Transmillly Korporatsivalar faolivati  rivojlanishining
zamonaviy tendenstyalari.

8.5. Globaltashuv sharoitita TMKiar o‘rtasidagi birtashish va
go'shib olish (M&A) jarayonlari.

8.1. Xalqaro korporatsiyalarning yuzaga kelishi va
ular faoliyatining mehiyati

Hozirgl davrda xalgaro korporatsivalar jahon igtisodivoti va
xalgaro moliya munosabatlari rivojlanishining muhim element-
laridan hisoblanadi. Oxirgi yillarda utarning jadal ravishda rivoy-
lanishi jahon xo'jaliklari alogalarining globallashuvida, kapital va
ishlab chigarishning baynalminallashuv jaravonlarida namovon
bo'lmoqda. Xalgare korporatsivalar jahon xofjaligi aJogalarining
barcha sohalarida faol ishtirokchi bo'lib hisoblanadi. Xalqgaro
korporatsiyalar bir tomondan jadal rivojtanib borayotgan xalgaro
moliva munosabatlarining mahsuli, boshqga tomondan esa, maz-
kur munosabatlarga ta'sir etuvchi qudratli mexanizm sifatida
namoyon bo'ladi.

Xalgaro korporatstyalar xalgaro moliya munosabatlariga faol
ta’sir ko'rsatgan holda yangi munosabatlar shakllanishida muhim
o‘rin tutadi.

Xalgaro korporatsivalarning paydo bo'lishi va taraqqiy etishida
jfahon iqtisodivotida shlab chigarish tarmogqgiarini rivojlantitishga
bo‘lgan zarurarning kuchayishi hamda xo‘jalik hayoti baynalmi-
nallashuvining jadallashuvi muhim ofrin tutdi.
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Transmilliy korporatsivalardan fargli ravishda xalqaro korpo-
ratsivalar egalari yagona davlatning emas, balki ikki yoki undan
ortiq davlatlar kapitallarining egalart hisoblanadi. Ular faoliya-
tining muhim xususivaii, aksiyadorlik kapitalini xalgaro ko'lamda
bo‘lib-bo*lib jovlashtirishdadir.

Xalgaro korporatsivalarning jahon igtisodiyotiga ta’'sirt eng av-
valo ishlab chigarishning nihoyatda keng tarqgalishi orgali yuzaga
keladigan afzallikiarda namoyon botfadi.

Xalgaro Kkorporatsiyalar faoliyatining xususivatlariga ko‘ra
guyidagicha shakllarga ajratiladi:

1. Transmilliy korporatsiyalar — asosiy kompaniya bir mam-
lakat kapitaliga tegishli bo'lib, filiallari esa dunyo bo‘ylab targal-
gan kompaniyaiardir.

2. Ko'p millatli kompaniyalar — asosiy kompaniya ikki va un-
dan ortig mamlakat kapitaliga tegishli bo‘lib, xorijiy bo‘limlari
turlh mamlakatlarda joylashgan kompaniyalar.

Xorijiy iqtisodiy adabiyotlarda xalgaro monopoliyalarning
ko'pgina tasniflarini uchratish mumkin, ular jumlasiga, ko'p
millatli korporatsiyalar, xalqaro korporatsiyalar, transmilliy va
global korporatsiyvalar kiradi. Tanigli amerikalik marketolog
olim F.Kotler xalqgaro kompantyalarni tashkil topishi jihati-
dan to‘rt turga bo'‘lgan ed:, va’ni global kompaniya, transmil-
liy kompaniya, ko'p millatli kompaniva va baynalminal kom-
paniya,

Rossiyalik iqtisodchilar xalqaro korporatsivalarni quyidagicha
tasnif etadilar. Xalgaro korporatsivalar bu xorijiy aktiviarga ega
bo‘lgan milliy monopoliyalar bo‘lib, ularning mahsulot ishlab
chigarishi va savdo faolivati bir mamlakatdan tashgarida amalga
oshiriladi,

Amerika go‘shma shtatlarida korporatsiyalar sifatida aksiya-
dorlik jamiyatlari ta’riflanadi. Jahon igtisodiyotidagi yetakchi
transmillty korporatsiyalarning aksariyati AQSH kompaniyala-
rining ekspansiyasi tufayli yuzaga kelganligi bois mazkur atama
keng migyosda targalgandir,
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Transmitliy korporatsivalarning huqugiy tuzilmasi sho‘ba
kompantyalar va filiallarni tashkil etish orqair turli mamlakat-
larda amalga oshiriladigan ish faolligini talab giladi. Ushbu kom-
panivalar nisbatan mustaqil ishlab chigarish va tayyor mahsulot-
larnt sotish, ilmiy-tadgiqgot ishlanmalari va boshga xizmatlarga
egadirlar. Umuman olganda, ular vagona yirik ishlab chigarish
majmuini tashkil etgan holda akstonerlik kapitaliga fagat ta’sischi
davlat vakillari cgalik gilishadi. Ayni vaqtda filial va sho'ba kom-
panivalar tashkil etilgan mamlakat kapitali ustunligida aralash
korxonatar bo‘lishi ham mumkin.

Ko'p mitlatli korporatsiyalar — ishlab ¢hiqarish va ilmiy-texnik
asosda bir qator davlatlarning milliy kompanivalart birlashishi-
dan yuzaga kelgan xalgaro korporatsivalardir. Mazkur korporatsi-
vaga misol sifatida 1907-yildan o'z faolivatini boshlagan Angliva-
Goilandiva konserni hisoblangan «Rovyal Datch Shells>ni keltirish
mumkin. Mazkur kompanivaning kapitali 60:40 nisbatda tagsim-
langan. Ko'p millatli korporatsivaga misol bo'lib, Yevropada bir-
muncha tanigli bo‘lgan mashinasozlik, elektrotexnika injeneriyasi
sohasiga ixtisoslashgan Shveysariya-Shvetsiya kompaniyast ABB
(Asea Brown Boveryni keltirish mumkKkin.

Xalgaro huqugiy normalar nuqtayi nazaridan ko'p millatli
korporatsivalarning o'ziga xos belgilari quyidagilardan iborat:

— ko'p millatli aksiyadoriik kapitalining mavjudligi;

-~ ko'p milatli boshgaruv markazining mavjudligt;

— xorijiy filiallar ma'muriyatini mahalliy sharoitlarni biladi-
gan kadrlar bilan to‘ldirish.

Oxirgtsi, ko‘pgina transmilliy korporatsivalarga xos bo'lgan
xusustyat hisoblanadi.

Xalgaro korporatsivalar vuzaga kelishidan buyon bir gancha
bosgichlarni boshdan kechirishgan. Zamonaviy xalgaro korpo-
ratsivatarning birinchi aviodi, umumiy tarzda xomashyo trans-
millly kKorporatsiyalari sifatida namoyon bo'lgan. Birinchi jahon
urushi va urushdan keyingi daveda TMKlar qurol-yarog® ishlab
chigarishga ixtisoslashgan holda o'z fiolivatlarini rivojlantirishdi.
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Ushbu bosgichda TMKIlarning rivojlanishi jahon igtisodivotiga va
jahon xofjalik alogalariga unchalik ahamiyatii ta’sir ko‘rsatmadi.
XX asrning 40-yillari boshlarida xalgaro monopolivalarning
umumiy soni 300 tadan oshmasdi.

Xalgaro korporatsiyalar yuzaga kelgan davrdan boshlab asta-
sekinlik bilan o'z faolivatlarining istigboldagi strategivasini isii-
fab chiqishdi. Ularning asosiy belgilartiga quyidagitarnt kiritish
mumkin:

1} o‘zining ishlab chigarishini xorjjiy xomashyo bilan
ta'minlash;

2) filiallari tarmog't orgali xorijiy bozorlardagi o'rnini mus-
tahkamiash;

3} asosiy mamlakatdagiga garaganda ishlab chigarish xara-
jatlari past mamilakatlarda ishlab chigarishni jovlashtirish;

4) tabaqalashtirilgan ishlab chigarish-savdo-moliva faolivatiga
yo'naltirilganlik.

50-villarning boshlarida xalgaro korporatsivalar jahon bo-
zorlarini egallash bo'vicha faol harakatlarini boshladilar. Bunga
xalqaro iqtisodiy aloqalarning erkinlashtirilishi, jahon maydonida
ko‘plab mustaqil davlattarning pavdo bo'lishi, jahon iste’mol ta-
labining o'sishi va boshqga shu Kabi omillar imkon yaratdi. Xalga-
ro korporatsivalarning migdori bo'yicha ham, faolivatining haimi
va ko‘lami bo'vicha ham jadal rivojlanishi ularning jahon igti-
sodivotida muhim o‘rin egallashiga sabab bo'ldi.

Milliy kompaniyalarning xalgaro kompanivaga aylanishi bir
gator bosgichlarda sodir bo'ladt.

Birinchi bosgichda xorijly xo'jalik faolivati amalda butun
kompaniva holatiga kam ta'sir ko‘rsatadi. U fagat xoriiv igtisodiy
faolivatni eksport shaklida rivojlantirishdan boshlanadi. Ushbu
bosqichda kompaniva vyuridik jihatdan bitta davlatga tegishli
bo'ladi.

Ikkinchi bosqicida xorijiy xo'jalik faoliyati nisbhiy mustaqil-
likka ega bo'ldi. Kompaniyvaning xorijdagi faolivati kompaniya
faolivatining boshga barcha tomonlari bilan o‘zaro bog'liglikning
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murakkab tizimiga kiradi. Xalgaro faoliyat markazi eksportdan
xorijiy ishlab chigarishga o‘tadi. Xorijiy faolivatni ichki bozordagi
faoliyatdan ajralishi sodir bo‘ladi. Bu esa, kompaniyaning tash-
kiliy tuzilmasiga ta’sirni yuzaga keltiradi. Kompaniva xalqaro
xususivatga ega bo'ladi. Uchinchi bosgichda kompaniya xorijiy
faoliyatning rohi oshadi. Ichki bozor ustuvorligi yo‘qolgan holda
bir gator tashqi bozorlarda faolivat shakllanadi. Aynan mazkur
bosqgichda kompaniva yuqorida qayd etilgan belgilar bilan haqi-
gatda xalgaro kompaniya bo'ladi.

Qayd etilgan uchta bosgich barcha mamlakatlarda biznesni
baynalminallashuv jarayonlart uchun taallugli hisoblanadi.

Mamlakatlar igtisodiyotiga kapital kiritishiga muvofiq xalgaro
korporatsivalar bir nechta shaklda namoyon bo‘ladi:

— xorijiy korxona shaklida, bunda ushbu norezident korxona
jami kapitalning 30 foizidan kam bo'lgan gqismiga egalik giladi;

- shoba korxona, norezident korxonaning ulushi umumiy
kapitaining 50 foizidan oshishi mumkin;

— xorijiy bo‘linmalar shaklida, bunda korxona to‘lig TTX! hi-
sobidan tashkil etilishi mumkin.

Xalgaro korporatsivalarning tashkiliy gobig'i, ularning milliy
negizi va ko‘p migdordagi sho'ba va boshqga tashkilotlari bilan
birgalikda ilmiy-texnika taraggiyoti jadal rivojlanishining zamo-
naviy Xalgaro mehnat tagsimotr uchun muvofig shakl sifatida
namoyon bo‘ldi.

Yetakchi xalgaro korporatsivalar jahon migyosida kapital va
mehnat kuchlarini umumiashtirib, ishlab chigarish xarajatlarini
optimallashtirgan va ragobatbardoshlikni oshirgan holda xalgaro
ishlab chigarishni tashkil etadi. Natijada vlar o‘zlarining global
korporatsivaltar shaklidagi yangi darajasiga aylanishadi.

Global korporatsiyalar o'zida yirik moliva-sanoat, ilmiy-texni-
kaviy va savdo birlashmalarni ifodalaydi. Global korporatsivalar
zamonaviy jahon moliya kapitalintng butun qudratini jamiaydi.
Xalgaro ishlab chiqarishning virik salimog’, shu jumladan, asosiy
Ilmiy sig'imhi qismi, global korporatsiyvalar tomonidan nazorat
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gilinadi. Globallashuvda nisbatan yuqori darajada kimyo, elek-
trotexnika, neft sanoati, avtomobilsozlik va bank tarmoqglari faol
ishtirok etmogqda.

Mazkur bosgichning xarakterli xususivati bo'lib nafagat
xo‘jalik yuritishning baynalminallashuvi balki, mulkchilikning
baynalminallashuvi ham hisoblanadi. Bir vagtning o‘zida uchin-
chi gihatning, va’ni boshgarishning baynalminallashuvi ham yu-
zaga keladi.

Xalqaro korporatsiyalar faoliyati orqaii iqtisodiyotda quyidagi
imKkoniyatiar yaratiladi:

— ishlab chigarishning yirik hajmi va ko‘lami hisobiga mah-
sulot birligiga to'g'ri keladigan xarajatlarni kamaytirish;

— ishlab chigarishning samarali tashkil etifishi hisobiga
mehnat tagsumott va ixtisostashuvni yanada chugurlashtirish,

— tashgi muhit o‘zgarishlariga tezda moslashish;

— xorijiy bo'linmalar orgali ular joylashgan mamlakatlardagi
bozorlar holatining va mahsulotlarga bo'lgan talab darajasining
o‘zgarishiga tegishli ma’lumotlarni to'plash hamda tahlil etib
borish:

— jahon bozoridagi talabning o‘zgarishiga muvofiq strategik
loyihalarni amalga oshirish.

Agar kompaniva jahon bozorilarida faolivat yuritishning qu-
yvidagi taiabiarini kompleks tarzda hisobga olsa, xalgaro korpo-
ratsiyalarning strategivasi global bo‘lib hisoblanadi:

— ragobat va bozorlarning umumjahon holatini doimiy muho-
kama qilish,

— o‘zining raqobatchilarini va global ragobat kurashida faoli-
yat yuritish usullarini yaxshi bilishi;

— o'z faoliyatini umumjahon yoki yirik mintagaviy ko‘lamda
amalga oshirishi;

— o0z foydasining ma’lum gqismini ilmiy tadqgiqot ishlariga
yo‘naltirishi va yugori texnologiyali tarmogqlarda faolivat ko‘rsatishi;

- tez moslashuvchan axborot, ishlab chiqarish, moliyaviy
texnologivalar yordamida o'z faolivatini muvofiglashtirishi;
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— o'zining korxona va ishlab chigarish filiallarini yagona
xalgaro boshgaruy tarmog'iga birlashtirish va boshga transmilliy
korporatsivalar bilan o‘zaro yagin aloqalar o‘rnatishi.

Hozirgi davrda xalgaro korporatsiyalar faoliyati rivojlanishiga
x0s bo‘lgan asosiy xususivatlar quyidagilardan iborat;

— jahon bozoridagi taiabning o‘zgarishiga tezda moslashishi,

- wmumjahon global strategivasi doirasida faoliyat ko‘rsatib
jahon bozorining barcha tarkibiy gismlariga ta'sir o'tkazish 1m-
koniga egaligi;

— ishlab chigarishning global omillaridan keng tarzda foy-
dalanishi;

—~ xalgaro korporatsiyalar deyarli dunyoning barcha mam-
lakatlarida xalgaro ishlab chigarishning global tizimini yarata
olishganligt.

Zamonaviy transmillly korporatsivalarning faolivat yuritish
mexanizmida bank va moliva institutlari juda muhim rol o' ynayd:,
Jahon iqtisodiyotining globallashuvi va baynalminallashuvi jara-
yvonlari, moliva sohasidagi kuchli ragobatlashuv kurashi trans-
a1illiy banklarning shakllanishiga va faolivatining kengavishiga
imkon vyaratdi.

Transmilliy banklarning xususivati, birinchidan, o‘zlarining
milliy bozorlarida yetakchi rol o*ynovchi yirik banklarning faoli-
yati bilan belgilanadi. {kkinchidan, ularning faolivatida xalga-
ro operatsivalarning ulushi yugori bo‘ladi. Shuningdek, ular
tomonidan xalgaro operatsivalarni amalga oshirish  xorijjdagi
hollimlarining bir-biri bilan o'zaro aleqador tarmog'i orgali sodir
bo'ladi. Uchinchidan, transmilliv banklar turli xtldagi Xizmatlar-
ni ko‘rsatish qobiliyatiga va virik moliyaviy kapitalga ega bo'lgan
molivaviy institut hisoblandi.

8.2. Transmilliy korporatsiyalar faoliyatining asosiy
xususiyatlari va rivajlanish bosgichlari

Jahon xo‘jaligida ro'y berayotgan iqtisodiy jarayonlarning
obyektiv natijasiga ko'ra vujudga kelgan transmilliy korporatsi-
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yalar o‘ziga xos xususivatga ega. Jahon iqgtisodiyotida transmilliy
korporatsivalar xalgaro mehnat tagsimotining faol ishtirokchisi
bo‘lib, uning rivojlanishiga o'z hissasini qo‘shib kelmoqgda.

Xorijiy mamlakatlar tajribasi shuni ko'rsatmoqdaki, transmilliy
korporatsivalar, transmilliy banklar, xalqaro molivaviy markazlar
faolivati dotrasining kengayib borishi davlatlar igtisodiy rivojta-
nishida sezilarli rol o'ynamoqda.

Transmilliy korporatsiya deganda xoryiy aktivlarga va xalgaro
migyosda igtisodiyotning biror-bir sohasiga kuchli ta’sir ko‘rsatish
qobiliyatiga ega bo‘lgan yirik ishlab chigarish birlashmalari tu-
shuniladi.

Transmilliy Korporatsiyvalarning quyidagi asosiy xususiyatli
belgilarini ajratib ko‘rsatish mumkin?!

— TMKlar jahon xo‘jaligi rivojlanishining, xalgaro mehnat
tagsimoti jarayonining faol ishtirokchisi bo‘lib, aynan ular glo-
batlashuvni harakatga keltiruvchi kuch hisoblanadi;

— milliy chegaralarda sodir bo‘layvotgan jaravonlardan bir-
muncha mustagil holda kapitalni harakatlantirish imkonivatining
mavjudligi;

— dunyoning ko'pgina mamlakatlarida o‘zining operatsiyala-
rini amalga oshirgan holda jahon xofjaligi munosabatlarini tar-
tibga solishda ishtirok etishi,

— TMKlar o'z tarktbiy tuzilmasiga ko‘ra, ishlab chigarish
korxonalart, savdo yoki moliyaviy tashkilotlarning xalgaro maj-
muasi bo'lib, asosty mamlakatdagi boshgaruv garorlariga mos
holda taolivat yo'nalishini muvofiglashtirib boradi;

-- aksionerlik kapitalining mulkehilik huqugt fagat ta’sis etuv-
chi mamlakat vakolatiga tegishli bofladi;

- xorijiy bo‘finma va sho‘ba Korxonalar milliy ishtirok daraja-
siga ko‘ra aralash bo‘lishi mumkin;

— TMK kapitalining harakati korporatsiyva joylashgan mam-
lakatdagi sodir bo‘layotgan jaravonlardan erkin bo'ladi;

P M. XacbynaTton. MexayHaponHble KOHOMUMECKIIE OTHOLWIEHUA. Y4ed-
nuk. — M.: Kpaiit, 2012. C. 439-460.
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— TMKlar asosiy masalalar bo'yvicha yagona markazdan
boshqariluvchi dunyoning ko'plab mamlakatlarida bo'linmalar,
sho'ba kompaitivalarini joyiashtirishga asoslangan xatgaro ishlab
chigarish tizimint shakllantirishadi;

— TMKIiar vlarga yuqori darajada atzatlik beruvchi ko'p mil-
latli aksionerlik kapitaliga egalik qilishadi;

= TMKIar dunyoning turli mintaga va mamlakatlari o‘rtasida
turli xildagi resurslarni (kapital, ishchi kuchlari va boshg.) tagsim-
lashni samarali 1arzda amalga oshiradi;

— TMKIlar ilmiy tadgigotlar va tayriba Kkonstruktorlik ish-
lari, nou-xaular, yangi mahsulotiar va texnologivalarni joriy etish
hamda ommalashtirish, ilmiy tadgiqotlarni moliyalashtirish so-
halarida uzluksiz faolivat olib borishadi.

- mamlakatlar o‘rtasidagi xalgaro iqtisodiv, 1imiy-tadgigot
va texnologik hamkortik alogalarining kengavishiga faol yordam
ko‘rsatadi;

Korporatsiyalar yugoridagi xususiyatli belgilarga ega bo'lgan
holda transmilliy korporatsiya magomint oladi. Hozirgt kunda
faoliyat ko‘rsatayotgan ko‘pgina korporatsivalar mazkur xususi-
yatli belgilarning barchasini o‘zida mujassamlashtirgan.

Zamonaviy jahon igtisodivotida transmilliy va oddiy korpo-
ratsiyalar o'rtasidagi chegara yetarlicha farglanmaydi, chunki ig-
tisodiyot globallashuvining rivojlanishi orgali ta’minot bozorlari,
ishlab chigarish hamda mulkchilik munosabatlarida baynalmi-
naltashuy jarayonlari kuchaymoqda. Shuning uchun tadgigotchi-
lar tomonidan TMKlarni ajratishda turli migdoriy mezonlardan
fovdalaniladi.

Dastlab 1960-yillarda Birlashgan Millatiar Tashkiloti tomoni-
dan yillik aylanmasi 100 mln dollardan ortig bo'lgan hamda
kamida oltita mamlakatda o'zining filiallariga ega bo'lgan korpo-
ratsiyalar TMKiar jumlasiga Kiritildi. Keyinchalik esa TMKlarni
ajratishda bir gator mezonlar go‘llanila boshladi. Hozirgi kunda
BMT tomonidan quyidagi xususiyatli belgilarga ega bo‘lgan kor-
poratsiyalar TMK jumlasiga Kiritiladi:
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— markazlashgan boshgaruv tizimi asosida muvofiglashitril-
gan igtisodiy siyosatrti vuritishi;

— ishlab chigarish bo'linmalarining majburivatlar hamda
resurslar almashinuvida bir-biri bilan faol hamkorligi;

— yillik savdo hami | mird dellardan kam bo‘tmasiigi;

— umumiy molivaviy aylanma mablag‘larining 1/5 gqismitdan
1/3 qismigacha xorijdagi operaisiyvalarga to'g'ri kelishi;

— xorijdagi aktivlar ulushi 25 foizidan kam bo‘lmasligi;

— filtallari oltitadan kam bo‘lmagan mamlakatlarda mavjud
bo'lishi.

TransmiHiy Korporatsiyalar yuzaga kelishining asosiy sababi
milliy davlat chegaralaridan chiquvehi ishlab chigarish kuchlari-
ning rivojlanishi asosida kapital va ishlab chigarishning baynalmi-
natiashuvi hisoblanadi.

Kapital va ishlab chigarishning baynalminallashuyi xorijda
Ko'p sonii bo'linmalariga ega bo'lgan yirik kompaniyalarni 1ash-
kil etish va milliy korporatsiyalarning transmilliyga aylanishi
orgali xo'jalik alogalarining ekspansiyasi xususiyatiga ega bo‘ladi.
Kapitalni xorijga chigarish xalgaro Korporatsivalarni tashkil etish
va rivojlantirishda muhim omii hisoblanadi.

Transmilliy  korporatsivalar yuzaga kelishining sabablari
qatoriga, igtisodivot tarmoglarida ishlab chiqarishning keng
ko‘lamligini ta’minlovchi vugqori iquisodiy samaradorligini Kiritish
loztim. Kuchli ragobatlashuv sharottida ragobat kurashiga dosh
berish zarurivati xalgaro ko‘lamda kapital va ishlab chiqarishning
bir joyga to'planishiga imkon yaratadi. Natijada vugori fovda
olish va 1shlab chigarish xarajatlarini kamaytirish imkonivatt yu-
zaga keladi hamda global migyosda oqilona faoltyat shakllanadt.

TMKlar rivojlanishining uchta asosiy bosgichini ajratib
kKo'rsattsh mumkin;

Birinchi bosgich XX asrning boshlariga to'g'n kelib, bu bos-
gichda TMKlar tomonidan iqtisodiy jihatdan kam rivojlan-
gan Xorijly mamlakatlarning xomashyo tarmoglariga investitsiya
mablag‘lari yo'naltirilds, shuningdek, ta’minot va sotitv bo‘linmalari
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tashkil etildi. Bu paytda xorijda yugori texnologiyali sanoat ishlab
chigarishlarini tashkil gilish fovda keltirmasdi. Chunki bir tomon-
dan gabul giluvchi mamlakatlarda zaruriy malakali mutaxassis-
tar vetishmasdi, texnologivalar esa hali yugori darajada avtomat-
fashgan tizimga ega emasdi. Boshga tomondan esa, korxonalarga
vangi texnologivalarni joriy etish natgasida ularning joriy ishlab
chigarish holatida vuzaga keladigan vaziyatni hisobga olish lozim
edi. Ushbu davrda transmilliylashuy jaravoni turli mamlakatlar
firmalarining birlashishy, ular tomonidan ta’minot bozorlarining
bo'lib olinishi hamda kelishilgan narx siyosatining yuritilishida
naimovon bo‘tdi.

Transmilliy korporatsivalar rivojlanishining ikkinchi bos-
qichi XX asrning ortalariga tegishli bo'lib, bu bosqichda nafaqat
rivojlanayotgan mamlakatlarda, balki rivojtangan mamlakatlarda
ham xorijiy ishlab chigarish bo'linmalari rotining kuchayishi so-
dir bo'ldi. Xorijiy ishlab chigarish bo‘linmalart ham oldin TMK
uchun asosiy mamlakatda ishlab chigarilgan mahsulotlarni ishlab
chigarishga ixtisoslasha boshladi. Asta-sekinlik bilan TMKlar-
ning xorijty bo‘linmaltari mahalliv bozorlardagi tafabni gondirish-
za yo'naltirilgan faoliyatini kuchaytirdilar. Oldin jahon xo'jaligida
xalgaro kartellar faolivat yuritgan bo'lsa, so'ngra mustaqil tashqi
iqtisodiy strategivasini amalga oshiruvehi vetarlicha yirik milliy
kompanivalar vujudga keldi.

TMKlar soni va ular ahamiyatining ortishi ko‘proq 1960-yii-
larda fan-texnika ingilobining ta’siri ostida sodir bo'ldi. Yangi
texnologiyalarning joriy etilishi va ishlab chigarish operatsi-
valarining yanada soddaiashtirilishi natijasida (aoliyat ko‘lamini
yanada kengaytirishga imkoniyat varatildi. Transport va axborot
tizimlarining rivoilanishi, o'z navbatida mazkur imkoniyatni
amalga oshirishga yordam berdi,

Shuningdek, mazkur bosgichda TMKIlar tomonidan ishlab
chigarish resutsiari arzon bo‘lgan mamlakatlarda bo'linmalarni
tashkil etishga garatilgan strategiya amalga oshirilishi kuchay-
tirildi.
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XX asrning oxirida TMKlar rivojlanishining zamonaviy bos-
gichi yuzaga keldi. TMKIar rivojlanishining mazkur bosgichiga
xos bo‘lgan xususivat ular tomonidan ishlab chigarish tarmogla-
rini tashkil etishni global ko'lamda amalga oshirilishida namoyon
bo'ldi.

TMKlar tomonidan xorijiy bo‘linmalarni tashkil etish strate-
givasida mamlakatlardagj ishlab chigarish xarajatiari tahlili ham-
da ishlab chigarilishi rejalashtirilgan mahsulotiarga bo'lgan talab
darajasi muhim o‘rin tutadt.

TMKlar o'z faolivati davomida xalgaro ishlab chiqarish bilan
jahon savdosini o‘zaro birtashtirishga erishdilar. Ular o'zlarining
xorijiv bo‘linmalari va sho'ba korxonalari orgali dunyoning o‘nlab
mamlakatlarida vagona ishlab chigarish va moliyva strategivasi
bo‘yicha faolivat yuritishadi.

Zamonaviy jahon xofjaligida TMKlar rolini quyidagi
ko'rsatkichlar yordamida ko‘rish mumkin;

— TMKIlar jahon savdosining gariyb 2/3 gismini nazorat etadi;

— dunyo sanoat ishlab chigarishining taxminan 1/2 qismi
TMKIlar hisobiga to'g‘ri keladi;

— TMKIlar bo'linmalarida barcha ish bilan band aholining
qariyb 10% faoltyat yuritadi;

— jahondagi mavjud patent, litsenziva va nou-xaularning
deyarti 4/5 qismi TMKIlar tomonidan nazorat qgilinadi.

TMKlar faolivati rivojlanishini  rag‘batlantirishda davlat
muhim rol o‘vnaydi. Bunda hukumat xalgaro shartnomalar,
iquisodiy va savdo birlashmalari, turli xildagi davlatlararo keli-
shuvlarni tuzish asosida xorijiy investitsivalarnt jalb etish hamda
ta’minot bozorlari bilan ta’minlash orgali o'z TMKiari faclivatini
rag‘batlantiradi.

8.3. Transmilliy korporatsiyalar faoliyatining iqtisodiyot
uchun afzalliklari

Jahon iqgtisodiyotida globallashuy jarayonlarining kuchavib
borishida transmilliy korporatsivalar muhim ofrin tutadi, va'ni
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aynan transmilliy korporatsivalar globallashuv jarayonlarini hara-
katga keltiruvehi kuch sifatida qaraladi. Chunki transmilliy kor-
peratsivalar filiallarining dunyo mamlakatlari bo‘ylab targalishi,
mazkur mamlakattar igtisodivotida ishlab chigarishning rivojla-
nishiga hamda eksport hajmining oshishiga olib keladi. Eksport-
Lmport operatsivalarining rivojlanishi esa, o'z navbatida mam-
lakatlar iqtisodivotining ochigligini t@’minlaydi.

Transmilliv korporatsiyalarda kapitalning harakat, odatda,
korporatsiva joylashgan daviatda bo‘layotgan jarayonlardan mus-
tagil ravishda sodir bo'ladi.

Jahon iqtisodivotida transmilliy Korporatsivafar virik inmves-
titsiva va yugori malakali mutaxassistarni talab giluveht yuqori
texnologivali, ilmtalab sohalarga Kirib boradi. Ushbu sohalarni
transmility korporatsivalar tomonidan monopoliya gilish tenden-
siyasi ro'v bermoqgda.

Transmuilily korporatsivalar o‘rtasidagt birlashish va qo'shib
olishlar kompaniyalarning mechnat, ilmiy-texnik va moliyaviy
resurslarini birlashtirish hisobiga raqobat atzailiklariga erishishga
vo'naltirilgan. Shuningdek, ishlab chigarishni kengaytinish hiso-
biga iqtisodiy samaraga erishish, vangi bozorlarga kirish, ishlab
chigarishni diversifikatsivalash, yangi akuvlardan foydalanish va
boshgalarga ega bo‘lish imkonivati yuzaga keladi, Shuningdek,
transmilliy korporatsivalar o‘rtasidagi birlashish va qo'shib olish-
lar jarayoni jahon igtisodiyoti hamda milliy igtisodiyotiar rivoj-
lanishiga ta’sir etuvehi muhim omil bo‘lib hisoblanadi. Bu holat
0"z navbatida transmilliv korporatsivalarning bargaror taoliyat
ko'rsatishiga ham ta'sir ko‘rsatadi.

Transmilliy korporatsiyalar xalgaro moliya munosabatlari
rivojlanishida muhim ofrin egallaydi. Chunki aynan transmiliiy
korporatsivalarning faoliyati orgali butun dunyo bo'ylab inves-
titsiyalar ogimi harakat giladi. Transmilliy korporatsiyalar to-
monidan mamlakat igtisodiyotiga kiritilgan investitsivalar milily
igfisodiyotning barqaror rivojlanishiga jjobiy ta’sir ko‘rsatadi. Xu-
susan, mamlakatimiz igtisodiyotiga ham keyingi yillarda dunyo-
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