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Kirish

Biz bugun 2010 yil yakunlarini baholar ekanmiz, avvalo, mamlakatimiz
igtisodiyotining yuqori barqaror o‘sish sur’atlari va makroiqgtisodiy
mutanosibligi saglanib golayotganini qayd etishimiz zarur. Shuni yana bir
bor eslatib o‘tmoqchimanki, yurtimizda yalpi ichki mahsulotning o‘sish
sur’atlari 2008 yilda 9 foiz, 2009 yilda 8,1 foiz, 2010 yilda esa 8,5 foizni
tashkil etdi. Jahon moliya institutlarining xulosasiga ko‘ra, bu dunyodagi
eng yuqori ko‘rsatkichlardan biri ekani albatta barchamizga mamnuniyat
bag‘ishlaydi.

Keyingi o‘n yilda, ya’ni 2000 yilga nisbatan taqqoslaganda, 2010 yilda
mamlakatimizda yalpi ichki mahsulot gariyb 2 barobar, aholi jon boshiga
hisoblaganda esa 1,7 barobar oshdi.'

O’ zbekistonning bozor munosabatlariga o'tishi, ayniqsa, muomala
sohasida tub o'zgarishlar bilan birgalikda ro'y berishi kuzatilmoqda. Bozor
igtisodiyotida muomala sohasining asosiy elementlaridan biri birjalar
hisoblanadi. Zamonaviy bozor tizimiga kiradigan birjalar jamiyatda
mahsulot ishlab chiqarish aylanmasining tezlashuviga va kengaytirilgan
ishlab chiqarish jarayonining uzluksizligiga xizmat qiladi. Birjalar tufayli
tovarlaming muomalada bo'lish vaqtining qisqarishi asosiy fondlar va
mehnat vositalaridan foydalanish samaradorligini oshiradi, bank kreditlari
va aylanma vositalarga ehtiyojni kamaytiradi va shu tariga boshga
tarmogqlarga yo'naltirilgan resurslar hajmini oshirishga imkon beradi. Shu
sababli birja tizimi orqali mablag'lar aylanish tezligini oshirish hozirgi
kunda dolzarb sanalgan asosiy iqtisodiy vazifalardan biri sanaladi.

Birjalarni bozoming asosiy elementi sifatida o'rganish bilan «Birja
ishi» fani Shug'ullanadi.

«Birja ishi» darsligining asosiy magqsadlari tovar birjalari faoliyati
hamda birja savdosining huquqiy asoslarini har tomonlama va chuqur
o'rganish, birja savdosi qatnashchilarini aniqlash, birja faoliyati hagida
to'iig axborot olish, birja savdosini yuritish faoliyati dasturlar1 va
usullarini o'zlashtirish, bozor iqtisodiyotida birjalarning o'rnini aniqlash,
birja operasiyalarini amalga oshirish, birjada tovarlar narxini kotirovkalash
usullarini o'rganish, tovar birjasi va boshga birjalarda savdo yuritish
tartibini o’rganish, buyurtmaning xaridordan sotuvchi tomon birja xalqasi
orqali harakatlanish texnologik zanjirini shakllantirish hisoblanadi.

' Karimov 1.A. Barcha reja va dasturlarimiz Vatanimiz taraqqiyotini yuksaltirish, xalqimiz farovonligini oshirishga
xizmat qiladi / I. A Karimov. - T: O" zbekiston, 2011. —5-b
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«Birja ishi» fanini o'rganish o'quv rejasida ko'zda tutilgan barcha
fanlar bilan uzviy bog'liq. Aynigsa, «Marketing», «Marketingni
boshqarish», «Strategik marketing», «Kichik biznes va tadbirkorlik»,
«Menejmenty, «Xalqaro tijorat ishi», «Tovarshunoslik» kabi fanlar bilan
kuchli aloga kuzatiladi.

«Birja ishi» fanini o'qitishda muammoli va ochiq ma'ruzalar, bahs-
munozara ma'ruzalari, ma'ruza-konferensiyalar, davra stoli atrofida
mashg'ulot o'tkazishning faol usullari, vaziyatli masalalardan keng
foydalangan holda masofadan o'qgitish kabi yangi pedagogik
texnologiyalarni qo'llash, shuningdek, «agliy hujum», ishbilarmonlik
o'yinlari va keys-stadilardan foydalanish zarur.

«Birja ishi» darsligi 5340300 - Marketing (tarmoglar bo’yicha)
yo nalishi bo'yicha talabalar uchun mo'ljallangan.



1-bob. Birjalarning iqtisodiy mohiyati

1.1. Tovar birjasi, birja faoliyati tushunchasi va mohiyati
1.2. Birja tarixi
1.3. Birja bozor elementi sifatida

1.1. Tovar birjasi, birja faoliyati tushunchasi va mohiyati

Tovar birjasi bozor iqtisodiyotining tashkiliy rasmiylashtirilgan,
klassik instituti, rasmiy narx kotirovkasi va standartlar bo'yicha bitimlar
tuzish vaqti va doimiy joyiga ega bo'lgan, muntazam faoliyat
ko'rsatadigan tovarlar ulgurji bozoridir.

Birja — bozor mexanizmining tarkibiy qismi; u talab va taklif real
nisbatini aniqlaydi, muvozanatli narxlarni shakllantiradi va ulgurji bozorni
ularga yo'naltiradi, tovar massasini tovar muomalasi sohasiga jalb etishga
xizmat qiladi. Bundan tashqari, birjada - xedjlash orqali narxni
barqarorlashtirish vositasi, narx fargida tijorat chayqovlari vositasi va Shu
sababli investisiyalash uchun jalb etuvchan soha hisoblanadi.

«Birja» atamasi ostida birja jarayonining o'zi ham, birja bitimlarini
amalga oshirish, ularning natijalarini hisobga olish, sug’urta operasiyalari,
belgilangan qoidalarga rioya qilinishini ta’minlovchi mos keluvchi
infratuzilma ham tushuniladi.

Birja jarayonini tartibga solish va nazorat qilish, birja savdosi
gonuniyatlarini aniqlash, birja kon'yunkturasini baholash, talab va taklifni
bashorat qilish ehtiyojlari birja faoliyatini statistik tadqiq etish zaruratini
asoslab beradi.

Birja statistikasini o'rganish predmeti quyidagilar hisoblanadi: birja
kon'yunkturasi, tovar massasi harakati, birja narx shakllanishi, birjada
narx darajasi va tendensiyalari, investision jarayonlar, sotuvchi va
xaridorlaming daromad va yo'qotishlari, birjaning tovarlar bozoriga ta'siri,
birja infratuzilmasi.

Birja savdosining bosh funksiyasi bozorni narx hagidagi axborot bilan
ta’'minlash, riskni sug'urtalash va bozorda raqobat uchun sharoitlar
yaratish hisoblanadi’.

Alohida tovar birjasi doimiy ish vaqti va joyiga ega bo'lgan, ma'lum
bir tovar yoki tovarlar majmui bilan savdo giladigan bozorni ifodalaydi.

Jahon amaliyotida tovar birjalari faoliyati asosan xom-ashyo va
qishloq xo'jalik mahsulotlari oldi-sotdisi bilan cheklanadi. Qoidaga ko'ra,

2 «PBIHOK, ICHTH 1 kpemnr», Ne 9, 2006 r.



birja tovarlari bu — xom-ashyo, mahsulot ishlab chiqarishning texnologik
jarayoni boshlanishiga mansub. Shu sababli ular ko'p jihatdan
chiqariladigan boshqa tovarlar narxini belgilab beradi. Klassik birja tovari
— sifati va hajmi bo'yicha bir xillashtirilgan, qat’iy belgilangan, oson
muayyanlashtirilgan, barqaror xususiyatlarga ega bo’lgan ommaviy
mabhsulot. U urfdan chiqib qolmasligi yoki ma'naviy eskirmasligi lozim.
Bu Shuni anglatadiki, birja tovari birjaga yetkazib berilmasligi mumkin.
Xaridorga farqi yo'q bo'lishi lozim: sotuvchi kim, tovar qaysi partiyadan
olingan. Eng mashhur birja tovarlari: neft va neft mahsulotlari, rangli va
gimmatbaho metall, o’rmon, paxta, kauchuk, kofe, shakar, don. Bir xil
tovar bir mamlakatda birja tovari bo'lishi, boshgasida bo'Imasligi mumkin.

Shuni e’tiborga olish kerakki, birja yuridik shaxs sifatida oldi-sotdi
bitimining tomonlaridan biri sifatida ishtirok etmasdan, fagat bitimning
amalga oshirilishi va birja savdosi qoidalariga rioya qilinishini
ta’'minlaydi.

Birja narx kotirovkasini amalga oshiradi, birja tovarlariga standartlarni
belgilaydi, namunaviy shartnomalar ishlab chigadi, savdo jarayonlarini
gayd qiladi, arbitrajni amalga oshiradi, hisob-kitob qiladi, axborot
xizmatlari ko'rsatish bilan shug'ullanadi, o'z mijozlariga turli xizmatlar
ko'rsatadi. Ko'pchilik mamlakatlarda birjalarni litsenziyalash (faoliyatni
amalga oshirish uchun ruxsat berish), birja savdosini nazorat qilish va birja
operasiyalarini sug'urtalash, konsalting faoliyati (maslahat berish bo'yicha
xizmatlar ko'rsatish) va statistika faoliyatini amalga oshiruvchi davlat
strukturalari mavjud.

Xedjlash bu — narx risklaridan kassa bitimlarini sug'urtalash shakli;
odatda fyuchers shartnomasi xaridi yoki sotuvi bo'yicha operasiyalar
shaklida amalga oshiriladi. Xedjlash gisqa (sotuvga muddatli shartnoma
tuziladi) yoki uzoq (xaridga muddatli shartnoma tuziladi) bo'lishi mumkin.
Qisqa muddatli xedjlash kelajakda sotuvda hozirgi kassa narxini himoya
gilish uchun, uzoq muddatli xedjlash esa — kelajakda xaridda hozirgi kassa
narxini himoya qilish uchun foydalaniladi. Xedjlask narxni
barqarorlashtirishga imkon beradi.

Muddatlilik belgisiga muvofiq bitimlar kassa bitimlari va muddatli
bitimlar farqlanadi. Quyidagilar mavjud:

sbitim darhol yakunlanadigan, ya'ni sotuvchi bilan xaridor tovar
yetkazib berilishi bilan hisob-kitob giladigan "cesh" (cash) kassa bitimlari;

=bitim tez yakunlanadigan, ya'ni sotuvchi bilan xaridor ikki-uch kun
muddat ichida hisob-kitob giladigan "spot" (spot) kassa bitimlari.



Muddatli bitimlar shunisi bilan farq qgiladiki, bitimni ijro etish (to'lov
va tovarni yetkazish) muddati bilan bitim imzolangan vaqt orasida ma’lum
muddat (24 oygacha) bo’ladi. Narx bitim imzolangan vaqtda belgilanadi.
Bitimni (pozisiyani) ijro etish muddati standartlashtirilgan.

Muddatli bitimlar birja chayqovi, ya'ni narx farqidagi o'yinlarni
imkoniyatlarini kengaytirdi. Kassa bozorida fagat narxning osishida
o'ynash mumkin bo'lgan, narx o'sishida o'ynaydigan birjachilar esa (birja
tilida «buqalar»), tovamni keyinchalik gimmat narxda sotish niyatida sotib
olganlar. Muddatli bozorda narx pasayishida o'ynash imkoniyati paydo
bo’ldi. Narx pasayishida o'ynaydigan birjachilar «ayiglar» deb ataladi.
Ular tovarga ega bo'lmasdan bitim imzolaydi va bitim ijro etiladigan
paytga kelib foyda olish magsadida shartnomada belgilangan narxdan past
narxda tovar soitb olishga umid qiladilar.

Tovar birjasida bitimlarning quyidagi asosiy turlarini ko'rsatish
mumbkin; real tovar bilan bitimlar; forvard bitimlar; fyu'chers bitimlar;
opsionlar oldi-sotdisi bitimlari; xedjlash; spreding.

Real tovar bilan bitimlar tovarni xaridorga yetkazib berishni nazarda
tutadi (ayrim birjalar ombor binolariga ega). Biroq real tovar ta'minoti
birjalarda odatda mos keluvchi tovarlar bilan jahon savdosining 5-10
foizidan ortmaydi. Forvard bitimi bu — qoidaga ko'ra, bitim tuzilgan
paytda belgilangan narxda real tovarni to'lov muddati kechiktirilgan holda
yetkazib beriladigan muddatli bitim. Forvard bitimi narx farqida o'ynashga
imkon beradi.

Fyu'chers bitimi — tovamni amalda yetkazib berishni ko'zda tutmaydi
va tovarni sotish yoki sotib olish shartnomasi bilan savdo qilishni
ifodalaydi. Bunday bitim qog'ozli bitim deb ataladi, uning maqgsadi
shartnoma tuzilgan paytdagi tovar narxi va shartnomani ijro etish kunidagi
tovar narxi o'rtasida foyda olish hisoblanadi.

Opsion — shartnoma asosidagi shratlar bilan muddatli bitim, unga
muvofiq gatnashchilardan biri boshqa qatnashchiga zarur hollarda bu
huquqni sotishni ta'miniash majburiyati uchun pul mukofoti to'lagan holda
belgilangan muddat davomida gat'iy belgilangan narxda tovarni sotib olish
yoki sotish huquqini sotib oladi. Bu huqugni sotib oladigan shaxs opsion
egasi deb ataladi. Opsion — uning egasi uchun risk cheklangan bitim turi.
Opsion shartnomasi egasi uni ijro etishi yoki ijro etmasligi, boshqa
shaxsga berishi yoki bermasligi mumkin.

Spreding (spreding) — maxsus bitimlar shakli, u turli fyu'chers
shartnomalardan foyda olishga imkon beradi. Spreding riskka fyu'chers
bitimdan kamroq uchraydi. Spredingning uch xil turi mavjud:

7



»ichki bozor bitimlari: bitta tovar turli yetkazib berish muddatida
taklif etiladi;

> tovarlararo bitimlar: bitta mudatga ikkita o'zaro bog'liq tovar bozori
(masalan, bug'doy va makkajo"xori bozori);

» bozorlararo bitimlar: bitta tovar, bitta muddat, faqat bir nechta turli
birjalarda.

Birja tovari nafaqat sifat bo'yicha, balki miqdori bo’yicha ham
standartlashtiriladi. Sotilishi kerak bo'lgan eng kam miqdor birja birligi
yoki fasovka deb ataladi. Qoidaga ko'ra u bitta transport vositasining
sig'imiga yoki joyga bog'liq bo'ladi. Tovarni yetkazib berish amaldagi
standart hajmi lot, ya'ni birlikka karra bo'lgan belgilangan tovar miqdori
hisoblanadi (masalan, ming birlik yoki tonna, yoki 100 o'ram va h.k.).

Birja tovar yetkazib berish joyi va vaqtini bir xillashtiradi (bo'lishi
mumkin bo'lgan variantlar sonini cheklaydi). Vaqt bo'yicha bir
xillashtirishda tovar fagat belgilangan, pozitsiya deb nomlanadigan
davrlarda yetkazib beriladi. Har bir tovar uchun o'z yetkazib berish
davrlari xos. Xususan, gishlog xo'jalik mahsulotlari bozorida yetkazib
berish davri ishlab chigarishning mavsumiyligi bilan belgilanadi.

Etkazib berish joyini bir xillashtirish mos keluvchi saglanadigan
joylar, omborlar, elevatorlar ro'yxati bo'yicha belgilanadi. Ba'zida tovami
temir yo'l stansiyasiga vagonlab etkazib berishga ruxsat etiladi. Bir
xillashtirish yetkazib beriladigan oyga bog'liq bo'lgan tovar narxini
taqqoslash uchun kerak bo’ladi. Birja yoki u vakolatlagan firma sotuvchiga
ombor guvohnomasi — varrant beradi. Sotuvchi uni xaridorga chekka
ayirboshlash uchun beradi.

Birja operasiyalari xaridorlar va sotuvchilarning o°zi tomonidan emas,
balki birja vositachilari - brokerlar va dilerlar tomonidan amalga oshiriladi.
Brokerlar asosan mijozning nomidan va uning hisobidan bitimlarni amalga
oshirib, buning uchun komission to’lovlar oladi. Dilerlar bitimlarni
mijozlarning topshirig’i bo’yicha, biroq o'zining nomidan va o’zining
hiscbiga amalga oshiradi. Dilerlar tovamni mulk qilib sotib oladi va uni
sotib olgan narxidan ko'ra gqimmatrogga sotishdan manfaatdor bo'ladi.
Vositachi (broker yoki diler) mijozning xarid qilish yoki sotish bo'yicha
uchta ko'rsatkichdan iborat bo’lgan topshirig'ini (buyrug’ini) oladi: tovar
miqdori (shartnomalar soni), yetkazib berish muddati, narx. Mijoz bilan
hisob-kitoblar bevosita yoki birjaning hisob-kitob palatasi orqali amalga
oshiriladi. Brokerlar va boshqa vositachilar birjaga har bir bitimdan
ma’lum bir foiz to'laydi.



Birjaning o'zi — notijorat tashkiloti, biroq uning a'zolari tijorat bilan
Shug ullanishi mumkin. Qoidaga ko'ra, birja — aksiyadorlik jamiyati
bo'lib, aksiyadorlar yig'ilishi oldida javobgar bo’lgan birja kengashi
(direktorlar kengashi) tomonidan boshgariladi. Birja a’zolarining ikki xil
toifasi farqlanadi: to'liq va to'ligsiz. To'liq a'zolar barcha birja
sektsiyalarida (bo'lim, bo'linma) birja savdolarida hech qanday
cheklovlarsiz qatnashish huquqiga ega. Birja a’zosi operasion zalda unga
vositachilarsiz qatnashish huquqgini beradigan joyga ega bo'ladi. Birja
a’'zosi belgilangan qoidalarga muvofiq o'z joyini ijaraga berishi mumkin.

Birjaning operasion zali axborot va hisob vositalari, maxsus aloga
bilan jihozlanadi. Bitim imzolash uchun joy birja xalgasi (poli),
shuningdek, ring, yama (pit) deb ham ataladi, chunki u zaldan 1-1,5 m.
pastlikda joylashgan. Birja a'zosining joyi bu - telefon, teleks va telefaks
alogasi bilan ta’minlangan, birjaning elektron-axborot tablosiga chiquvchi
kompyuterga ega bo'lgan stolcha, kabina, "taqa" (rasta turi). Har bir o'rin
0’z ragamiga ega.

Broker taklifni qabul gilgan birinchi mijoz keyingi takliflardan qat'i
nazar, bitim tuzgan deb hisoblanadi. Agar tovar xarid qgilishga bir nechta
xaridor da'vogarlik qilayotgan bo'lsa, ular o'rtasida kim oshdi savdosi
tamoyilida savdo o'tkaziladi.

1.2. Birja tarixi

Zamonaviy birjalar va tovarlar bilan birja orqali savdo qilishning
asosida yotadigan tamoyillar ko'p asrlik shakllanish va rivojlanish tarixiga
ega.

Qadimgi Gretsiya va gadimgi Rim markaziy bozor muassasasi,
umumiy tovarayirboshlash operasiyalari, pul tizimi, uzoq muddatli tovar
yetkazib berishga shartnomalar tuzish amaliyotga ega savdo tajribasiga ega
bo'lgan. Rim imperiyasi gullab-yashnagan davrda foravendalia (sotuv
bozori) deb nomlangan savdo markazlari rimliklar imperiyaning uzoq
hududlaridan keltirgan tovarlarni sotishning markazi hisoblangan.
Yaponiyada birja savdosining qadimiy shakli eramizdan avvalgi I asrda
mavjud bo’lgan. Birog bu iqtisodiy institutlar boshqa xalqlar
sivilizatsiyalari tomonidan ishlab chigilgan. Lekin shunga qaramay,
zamonaviy birja savdosining ko'plab tamoyillari boshga madaniyatlarda
ham o'xshab ketadi. Zamonaviy birjalar esa bevosita g arbiy yevropa
xalqlarining hayoti va ijodi bilan bog'liq bo'lib, birja savdosi shakllarini



tahlil gilgan holda g’arbiy yevropa madaniyatining ruhiy, ijtimoiy va
iqtisodiy xususiyatlarini ko'rish mumkin.

G arbiy yevropa «superetnosi» (bir vaqtning o’zida bitta mintaqada
paydo bo’lgan, tarixda to'laqonli bir surat sifatida namoyon bo'ladigan, bir
nechta etnos-xalqlardan iborat bo'lgan etnik tizim) Buyuk Karl va uning
imperiyasi davrida, ya'ni IX asrning boshida vujudga kelgan. XI asrga
kelib esa g arbiy yevropa xalqglari yetuk holatga yetadi. Aynan XI asrning
oxiri va XII asring boshlarida Angliya va Fransiyada o’rta asrlarga xos
ilk yarmarkalar paydo bo'ldi. XII asrning o'rtalariga kelib bu yarmarkalar
yiriklashib, xilma-xil ko'rinishga ega bo"ldi. Ixtisoslashuvning rivojlanishi
bilan ayrim yarmarkalar ingliz, flamand, ispans, fransuz va italyan
savdogarlari o'rtasida savdoning markazlashuviga aylandi. XIII asrda naqd
pul bilan joyida hisob-kitob qilish va tovarni darhol yetkazib berish
asosidagi bitimlar eng tarqalgan va odatiy bo'lgan; biroq bu paytda
belgilangan namunalar bo'yicha sifat standartlariga ega, kelishilgan
muddatda tovarni keyinroq yetkazib berishga shartnomalar tuzila boshladi.

«Birja» tushunchasi etimologik jihatan grek tilidagi “Birsa™ (sumka,
hamyon), nemis tilidagi borse va XV asrda ilk paydo bo'lgan joyi -
Bryugge shahri (Niderlandiya) bo'yicha golland tilidagi bturs so’zlaridan
olingan. Gap shundaki, bu shaharda taniqli sarrof va maklier Van der Burse
ning uchta hamyondan iborat bo'lgan gerbli uyi yonidagi maydonda turli
mamlakatlardan kelgan savdogarlar savdo axboroti almashinish, xorijiy
veksellar sotib olish va oldi-sotdi predmetini muayyan ko'rsatmasdan turib
boshqa savdo operasiyalarini amalga oshirish uchun to'planardi. Biroq bir
necha yil ichida yangi iqtisodiy munosabatlar turiga nom bergan bu birja
1460 yilda vujudga kelgan Antverpen birjasiga o' rnini bo'shatib berdi. Bu
birja shaharning geografik jihatdan qulay joylashganligi va uning savdo
alogalari tufayli dunyo ahamiyatiga ega edi.

XY-XYTI asrlarda birjalar yirik tovar partiyalari bilan tashqi savdo
operasiyalarini riovjlantirish zaruratining namoyon bo'lishi sifatida Italiya
va Gollandiyada manufakturalar paydo bo’lgan joylarda vujudga kela
boshladi. Antverpen birjasiga qarab Lion (1545), London Qirollik birjasi
(1566) va boshqa birjalar vujudga kelib, ular asosan tovar va veksellar
bilan savdo gilgan. 1602 yilda tashkil gilingan Amsterdam birjasi XVII
asrda jahon savdosida bosh rolni o’ynagan, unda endi paydo bo'la
boshlagan aksiyadorlik kompaniyalarining aksiyalari ilk bor birja bitimlari
predmetiga aylandi. Amerikada tovar bozorlari 1752 yildan beri mavjud;
ularda mahalliy ishlab chiqgarilgan tovarlar, uy xo'jaligi mahsulotlari,



to"qimachilik mahsulotlari, teri va jun, metall va yog'och bilan savdo
qilingan.

Dastlab real tovar birjasi, ya'ni manufaktura ishlab chiqgarishiga mos
keladigan ulgurji savdo shakli vujudga kelgan. Uning zamonaviy
birjalarga ham xos bo'lgan ajratib turuvchi jihatlari savdoni tiklashning
muntazamligi, savdoning oldindan o'rnatilgan qoidalarga va belgilangan
joyga bog'lab qo'yilganligi hisoblanadi. Birja operasiyalarining eng
xarakterli turi naqd tovar bilan operasiyalar hisoblanadi. Birja savdosining
bu bosqichida faqat xaridor va ishlab chigaruvchi yoki iste’'molchi
o'rtasida aloga o'matilgan. Birjalarni ta'sis etish juda sekin borgan va
asosan halgaro savdo bandargohlari uchun yetakchi birjalar bilan
cheklangan.

Sanoat ingilobi xom-ashyo va ozig-ovgatga talabning kengayishi,
savdo hajmi va nomenklaturasining o’sishiga olib keldi, tovarlar sifatining
bir xilligi va ta’'minotning muntazamligiga talablarni kuchaytirdi. Maishiy
ishlab chiqarishining bu talablarini qondirish zarurati birinchi turdagi
birjalarning o’zgarishini, ularning yangi sharoitlarga moslashuvini asoslab
berdi. Xususan, bozordan o'rin ajratish, birja savdosini tashkil qilish va
savdo odatlarini qayd etish bilan birga birjalarning asosiy funksiyalari
qatoriga tovar standartlarini belgilash, namunaviy shartnomalar ishlab
chiqgish, narxlarni kotirovkalash, muammolarni tartibga solish (arbitraj) va
axborot faoliyati ham qo'shildi. Birjalar asta-sekinlik bilan xalgaro savdo
markazlariga aylandi.

Savdo aylanmasi o'sish sur'atining tezligi, jahon bozorining vujudga
kelishi naqd tovar partiyalari asosida savdo yuritishni giyinlashtirdi.
Ommaviy ishlab chiqarish ulaming narxi o'zgarib turadigan xom-ashyo
yetkazib berilishiga ishonchdan tashqari kapitalga, jumladan, tovar
shaklida sotish bosqgichida turgan mahsulot chiqarishga sarflangan
kapitalga foyda olishni ham talab qiladi. Narxlaming keskin o’zgarishi
riskni sezilarli oshirib, foyda olishdan ishonchi komil bo'lishni pasaytiradi.
Natijada birja operasiyalarida tadbirkorlarga talab qilingan sifatli tovarni
kerakli paytda foyda olish imkoniyatini ta’minlaydigan narxda yetkazib
berishni kafolatlaydigan real tovar bilan muddatli bitimlar yetakchi rol
o'ynay boshladi. Birja savdosining rivojlanishida keyingi bosgichga
fyuchers (ulgugi sirtqi, naqdsiz) savdosining vujudga kelishi aylandi.
Zamonaviy fyuchers savdosi tarixi AQShning o'rta shargida 1800-
yillarning boshida boshlangan. U Chikagoda tijorat faoliyati va o'rta
g arbda don savdosining rivojlanishi bilan uzviy bog'liq.
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Talab va taklif sohasidagi betartiblik, yuk tashish va saglash
muammolari fermerlar va savdogarlarni tovarlarni keyin yetkazib berish
sharti bilan shartnomalar tuzishga majbur qildi. Makkajo'xori yetkazib
berishga oldindan shartnomalar ilk bor daryo orqali savdo qiluvchi
savdogarlar tomonidan tuzilgan bo'lib, ular fermerlardan donni kech kuzda
va qgishning boshida olganlar, biroq uni makkajo'xori kemaga yuklash
uchun yarogli holatga kelgunga, daryoda muz erib ketgunga gadar
saqlashlari lozim bo'lgan. Qishki saqlash paytida narxning tushib ketishi
riskini kamaytirish uchun bu savdogarlar Chikagoga borib, u yerda donni
gayta ishlaydigan korxonalarga bahorda don yetkazib berish bo'yicha
shartnomalar tuzganlar. Shunday qilib, ular o'zlariga xaridorlar va don
narxini kafolatlagan. 1851 yilning 13 martida iyun oyida yetkazib berish
sharti bilan 3 ming bushel (75 tonna atrofida) makkajo'xori yetkazib
berishga shartnoma imzolangan.

XIX asrning oxirlariga kelib, fyuchers savdosi Shunchalik tezlasha
boshladiki, savdo amaliyotini rasmiylashtirish, shartnomalarni
standartlashtirish, hisob-kitob va xulg-atvor qoidalari, maummolami hal
qgilish tartibini belgilash zarurati vujudga keladi. XX asming boshlarida esa
yangi tovar birjalarining vujudga kelishi bilan fyuchers savdosi yana va
yana rivojllana boshladi.

1.3. Birja bozor elementi sifatida

Jahon moliyaviy ingirozining har bir mamlakatga ta'siri, undan
ko'riladigan zaraming darajasi va ko'lami birinchi navbatda shu
davlatning moliyaviy-igtisodiy va bank tizimlarining nechog’liy bargaror
va ishonchli ekaniga, ulaming himoya mexanizmlari ganchalik kuchli
ekaniga bogligligini isbotlashga hojat yo'q, deb o'ylayman.

O'zbekistonda qabul gilingan o’ziga xos islohot va modernizasiya
modeli orqali biz o'z oldimizga uzoq va davomli milliy manfaatlarimizni
amalga oshirish vazifasini qo'yar ekanmiz, eng avvalo, "shok terapiyasi”
deb atalgan usullarni bizga chetdan turib joriy etishga qaratilgan
urinishlardan, bozor iqtisodiyoti o'zini o0'zi tartibga soladi, degan o'ta jo'n
va aldamchi tasavvurlardan voz kechdik.’

Mamlakatimizda 1990-1991 yillardagi iqtisodiy va siyosiy shart-
sharoitlar o’ziga xos birja jarayoniga va birjalarning keyingi rivojlanishiga
olib keldi. Real tovar bilan birja savdosi hozirda bozor kollapsini boshidan

? Karimov 1.A. Jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi, O'zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo'llari va choralari /
1.A Kanimov. — T: O’ zbekiston, 2009. — 7-b
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kechirmogda. Bozoming rivojlanishi bilan birjalar o’z rivojlanishida qator
bosqgichlarni bosib o°tdi: dunyoga kelish, tez o’ sish, pasayish, birja faolligi,
birjalami gayta tashkil gilish. Ularni bozor iqtisodiyoti sharoitlarida hali
ko'p qiyinchiliklar kutib turibdi. Birja faoliyati bo'yicha boy tajriba
to'plangan, birja kadrlari tayyorlangan, davlat qonunchiligi ishlab
chigilgan, birja ishi nazariyasi rivojlanmogda. Bularning barchasi birja
sohasida keyingi yangi sifat qadamlarini qo'yish uchun shart-sharoitlar
yaratilgan deb xulosa chigarishga imkon beradi.

Bozor sifatida birja xo'jaliklarning mikro va makro darajalarini, ya'ni
erkin xo'jalik faoliyati yurituvchi tadbirkorlarni ishlab chiqarish bilan
bog'laydi. Birja eng muhim bozor mexanizmlari: raqobat, talab, taklif,
narx shakllanishini o'zida mujassamlaydi. Narx shakllanishi mexanizmi
vositasida birja xo'jalik agentlarini bozor o'zgarishlari, yangi
sharoitlarning paydo bo'lishi, yangi tovar turlarining paydo bo’lishi
haqgidagi axborot bilan uzluksiz ta'minlaydi.

Birja bir tomondan, foyda olish magsadida o’z mahsulotlarini sotish
uchun, boshga tomondan, o'z talabini qondirish uchun mustagqil xo'jalik
sub’ektlari uchrashadigan bozor elementi hisoblanadi (1.1-rasm). Birjada
xaridor va sotuvchi bir-biri bilan bog'liq emas. Oldi-sotdi jarayoni
vositachilar (brokerlar, dilerlar, treyderlar) orqali amalga oshiriladi. Narx
talab va taklifga bog'liq bo'ladi. Agar ishlab chiqaruvchi birjada sifati
yaxshilangan yangi tovar taklif etadigan bo'lsa, u oshirilgan narx
qo'yishga haqgli. Iste’'molchilar reaktsisi ijobiy bo'lgan holatda ishlab
chiqaruvchi tarmoq bo'yicha o’rtacha darajadan yuqori foyda oladi. Bu
boshga tadbirkorlami ishlab chiqarishni qayta yo'naltirish va o’zini yaxshi
ko'rsatgan tovar ishlab chiqarishga majbur giladi. Bunda tadbirkorlar
xaridorlami jalb gilish uchun uni arzonroq narxda taklif giladi. Vagqt utishi
bilan ushbu mahsulot turining taklifi talabni oshiradi, bozor to"yinadi, narx
esa belgilangan o'rtacha darajada barqarorlashadi. Agar yangi mahsulot
turi ishlab chigaruvchi birjada muvaffaqiyatsizlikka uchrasa, ya'ni uning
tovariga talab bo'lmasa, narx pasayadi va ushbu tovar partiyasi sotib
bo’lingunga qadar tushib boradi.

Talab va taklif muvozanasizligi natijasida real tovar xaridorlari yoki
sotuvchilari oldi-sotdiga tayyor bo'lmaydi.

Shunda talab va taklifni vositachilar vaqtinchalik qo*llab-quvvatlaydi,
ular xedjlash mexanizmi orqali riskni narxning keyingi pasayishi yoki
o sishigacha pasaytiradilar va yetarli foydani ta'minlaydilar.
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1.1-rasm. Birja faoliyati jarayoni.

Birja bozori sub’ektlarining munosabatlari.

Tovar birjasi bozor narxlari, bozorning holati va hokazolar haqida
tijorat axboroti shakllantiriladigan joy bo'lib xizmat giladi. Birjalar narx
hagidagi axborotlarning yagona manbasi bo'lib, narx shakllanishi
jarayoniga tobora katta ta'sir ko'rsatmoqda. Birja axboroti ¢'lon qilinadi,
oldi-sotdi natijalari esa tijorat siri hisoblanadi. Ta'kidlash joizki, tovar
birjasining o°zi savdo-vositachilik faoliyatini amalga oshirmasdan, faqat
uning uchun sharoitlar yaratadi, xolos. Savdoni brokerlik idoralari va
brokerlar (dilerlar, treyderlar) amalga oshiradi. Mamlakat qonunchiligiga
ko'ra, agar bu korxonalar o'z oldiga bevosita birja savdosini tashkil gilish
va tartibga solish bilan bog’'liq faoliyat amalga oshirishni magsad qilib
go'ymasa, birja korxonalaming aksiyalarini xarid gilish, qo'yilmalamni
amalga oshirish huquqiga ega emas. Tovar birjalari Rossiyada hozirgi
paytda jahon bozori bilan bog'liq emas, ularning vazifalaridan biri —
mamlakat ichkarisida ishlab chigaruvchidan yakuniy istemolchiga savdo
aylanmasini tashkil qilish. Bu birjalar faoliyatida alohida iz qoldiradi.
Shunday qilib, birjaga bozorda tashkil etuvchi rol yuklatiladi.
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Bozoming tabiiy qonunlari, talab va taklif qonunlarini bartaraf gilmay,
tovar birjasi mamlakatning bozor tizimiga sog lomlashtirish, tartibga
solish va rejalashtirish elementlarini kiritadi. Birja orqali tovar ishlab
chigarish sohasidan iste’mol sohasiga tez harakatlashini amalga oshiriladi,
chunki birja savdosi differensial foyda olgan holdagina bo'lishi mumkin.
Birjalar bizda tadbirkorlami igtisodiy tashkil gilish rolini ham bajaradi.

Birja tovani o'zida jamlashi tufayli zaxiralami vaqt va makon
bo’yicha tagsimlash joyi bo’lib xizmat qgiladi. Zaxiralarni makon bo'yicha
tagsimlash shu tarzda ro'y beradiki, bu tovarga eng katta ehtiyoj va eng
yuqori narx bo'lishi aniqlanmagan holda muddatli savdo tovarni «havoda»
ushlab turadi. Vaqt bo'yicha taqsimlashning vazifasi zaxiralarni bozorga
darxol, arzon narxda chiqarmasdan, ishlab chiqaruvchi yaratadigan
imkoniyatlar doirasida yil davomida bir tekisda tagsimlashdan iborat.

Bozor elementlari sifatida birjalar mohiyatini tushunish uchun
ularning ajratib turadigan belgilarini sanab o'tish lozim:

¢ bozoming tartibliligi va savdoni tiklashning muntazamligi; oldindan
belgilangan ma'lum bir qoidalarga bo'ysunish; belgilangan joyga
bog'liqlik;  tovarlarga  standartlarming  belgilanishi;  namunaviy
shartnomalar ishlab chiqish; narxlarni kotirovkalash;

e arbitraj — mojarolarni tartibga solish; birjaning axborot faoliyati,
tovarning o'zi yo'qligida bitim tuzish;

e bitimlaming o'ziga xos xarakteri: javob tariqasidagi, xaridor va
sotuvchi o'rtasida ikkiyoqlama kimoshdi savdo tamoyili bo'yicha;

e sifat jihatidan taqqoslasa bo'ladigan, alohida partiyalari bir-birini
almashtira oladigan, bir xil tovarlar bilan ommaviy savdo gqilish,
bitimlarning chayqov xarakteri, savdo qatnashchilarining maksimal tijorat
natijasiga intilishi — birja savdosini harakatlantiruvchi iqtisodiy kuchdir.

Bundan tashqari, fyuchers birja savdosi qo'shimcha jihatlarga ega
bo’ladi:

e magsadi tovarning iste’'mol giymati emas, balki almashtirish qiymati
hisoblangan bitimlarning soxta xarakteri,

ereal tovar bozori bilan bilvosita aloqa (xedjlash orqali); uning vakili
birja shartnomasi bo'lgan tovarning iste'mol gqiymatini to'liq bir
xillashtirish;

ebitim shartlarining katta qismini to'liq bir xillashtirish (tovar
miqdori, yetkazib berish muddati);

ebitimlarning ta'minlanganligi va ular bo'yicha kontragentlarning
almashtiriluvchanligi. Fyuchers birja bir vagtning o'zida mos keluvchi
tovarlar narxi bozorini ifodalaydi va birja kotirovkalarining shakllanishiga
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ham, xedjlash mexanizmi orqali real tovar bilan muayyan bitimlaming
amaldagi narxlariga ham, yakuniy hisobda — tovar ishlab chigaruvchi
firmalarning raqobatbardoshligiga jiddiy ta'sir ko'rsatadi.

Birja mexanizmi tadbirkorlar o'rtasida eng yaxshi xo'jalik yuritish
sharoitlari uchun, mahsulot ishlab chiqarish va sotishning eng yaxshi
sharoitlari uchun va maksimal daromad olish uchun iqtisodiy kurashni
qo'llab-quvvatlaydi. raqobat birja bozorida samarali faoliyat ko rsatadigan
mexanizmni ifodalaydi.

AQSH birja tizimining asosiy bo'g’ini Nyu-York fond birjasi
hisoblanadi. Biroq ushbu birjaning yetakchi pozitsiyalari amerika fond
birjasini tashkil gilish turi bo’yicha monotsentrik gilib gqo'ymaydi. Unda
kattaligi bo'yicha ikkinchi birja — Nyu-Yorkda joylashgan Amerika fond
birjasi, mintaqaviy birjalar va so'nggi o'n yillikda — Chikago opsionlar
birjasi sezilarli rol 0"ynamoqda.

Nyu-York fond birjasi o'z tarixini 1792 yildan boshlab yuritadi va
tashkil etish shakli bo'yicha uning a’zolari mulkida bo'lgan korporasiya
hisoblanadi. Nyu-York fond birjasining ishini uning a'zolari tayinlaydigan
direktorlar kengashi boshqaradi. Birja a'zolari soni 1988 yildan beri
o'zgarmagan va 1469 kishini tashkil giladi. Har yili bir necha o'nlab joy
o'z egalarini almashtiradi, biroq Nyu-York fond birjasi a'zolar kontingenti
yuqori barqarorlik bilan tavsiflanadi, bu birjani zamonaviy Amerikaning
eng nufuzli institutlari qatoriga kiritadi.

Birjada yetakchi rolni Nyu-York fond birjasining ikki toifa a'zolari:
brokerlar va mutaxassislar o'ynaydi. Mutaxassislar Nyu-York fond
birjasining kamchiligini tashkil etadi (1992 yil o'talarida ularning soni
412 Kishiga teng bo’lgan), birog ular uzoq vaqt birjachilarning yetakchilik
qilgan guruhi bo'lib kelgan, ulaming ta'siri hozirda ham katta.
Mutaxassislarning kuchi shundaki, ular bevosita bitimlar tuzishni
monopoliyalashtirgan - brokerlar operasiyalarni o'z hisobidan yuritish
huquqiga ega emas va fagat mutaxassislarga mijozlaring aksiyalar oldi-
sotdisi bo'yicha topshirigiarini yetkazadi, xolos. Mutaxassislar o'rtasida
ragobat yo'q va ulaming har biri operasiyalarni qat'iy belgilangan
gimmatli qog’ozlar chiqaruvi bo’yicha yuritadi. Mutaxassis operasiyalarni
o'z hisobidan yuritadi, u bevosita birja mijozlari bilan savdo gilish
huquqgiga ega emas. Uning bitimlarida kontragentlar bo'lib faqat
birjachilarning o'zi qatnashishi mumkin. Mutaxassislar faoliyatining
mohiyati shundaki, u amerika birja atamaShunosligidan so’zma-so’z
tarjima qilganda «narxlardagi uzilishni yopgan holda bozomi qgiladi».
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Quyida shartli misolda keltirilgan ma'lumotlar bu faoliyatni
tasvirlaydi (dollarda).

Bu misolda sotuvchi sifatida ishtirok etayotgan investorlar (birja
mijozlari) va xaridorlar taklif etayotgan narxlar o'rtasidagi farq katta
bo’lib, 1 dollami tashkil etadi. Bunday sharoitlarda bitimning tuzishning
ehtimoli kam. Mutaxassisning vazifasi eng yuqori narx taklif gilayotgan
xaridor va eng past narx taklif qilayotgan sotuvchi sifatida ishtirok
etishdan iborat. Bu holatda narx o'rtasidagi farq 0,5 dollargacha, ya'ni ikki
baravar qisqaradi. Buning natijasida bitim tuzish ehtimoli ortadi.

Fond operasiyalari qatnashchilari taklif sotuvchi va xaridor narxi
o'rtasidagi farq (doll.) kurs bo'yicha sotib olish kurs bo'yicha sotish

104,5105,51 Mijozlar
104.75 105,25 0,5 Mutaxassislar
Aytilganlar mutaxassislarga yuklatilgan asosiy funksiya asoslanadigan
tamoyil — aksiyalar likvidligini ta'minlashni namoyish etadi. Bundan

tashqari, mutaxassislar kon'yunkturani barqarorlashuvini ta’minlashi va
narxlaring keskin sakrashining oldini olishi lozim.

Mutaxassislar juda faol savdo giladi. Ularning soni nisbatan kam
ekanligiga qaramay, so'nggi vyillarda Nyu-York fond birjasi
operasiyalarining 11 foizi aynan ularga to'g'ri keldi, 90-yillar boshida esa
mutaxassislar ulushi 13 foizga teng bo’lgan.

Bevosita aksiyadorlar bilan munosabatlarga aksiyalar oldi-sotdisi
bo’yicha topshiriglarni qabul giladigan brokerlar kirishadi (Nyu-York fond
birjasida ularinng soni 611 kishi). Standart topshiriglar aksiyalar soniga
100 karrada beriladi (aksiyalar soni kichikroq operasiyalar kamdan-kam:
ulaming umumiy operasiyalar hajmidagi ulushi 1991 yilda 0,5-1% atrofida
bo’lgan). Bitimni tuzganlik uchun broker mijozdan komission mukofot
oladi: 1975 yilgacha ularning miqdori qat'iy belgilangan va bitim hajmiga
bog'liq bo'lgan.

Nyu-York fond birjasining qolgan a'zolari ikkinchi darajali rol
o'ynaydi. Ular operasiyalami o'z hisobidan amalga oshirib, birja
mexanizmidagi o'mi bo'yicha mutaxassislarga yaqin turadi, qolganlar
brokerlik funksiyalari, fagat investorlar uchun emas, balki ularda yig'ilb
qolgan investorlar topshiriglarining bir gismini beradigan brokerlar uchun
bajaradi.

Nyu-York fond birjasida a’'zolik huquqgiga ayrim shaxslar ega, biroq
agar birja a'zosi firmaning egalaridan biri hisoblansa, butun firma Nyu-
York fond birjasining a‘zosi hisoblanadi. Nyu-York fond birjasiga a’zo
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bo'lgan firmalar orasida amerika fond birjasida asosiy pozisiyalami
egallagan o'nlab investision banklar yetakchilik giladi.

Qimmatli qog'ozlarni Nyu-York fond birjasida kotirokaga qabul gilish
uchun ular quyidagi talablarga javob berishi kerak: joylashtirilgan
aksiyalar bozor giymati 16 min. dollardan kam bo'lmasligi; muomalada
kamida 1 mln. oddiy aksiyalar bo'lishi; «to'liq lotlar» egalari, ya'ni 100 ta
va undan ortiq aksiyalar egalari kamida 2 ming kishini tashkil etishi; oxirgi
moliya yili uchun soliglar to'lamasdan oldingi korporasiya daromadlari
kamida 2.5 min. dollar va bundan oldingi ikki yilning har biri uchun -
kamida 2 mln. dollar bo'lishi lozim. Birjaning direktorlar kengashi ham
korporasiyaning mamlakat miqyosidagi mashhurlik  darajasini,
kompaniyaning tarmoqdagi o'rnini, umumiy holati va rivojlanish
istigbollarini baholaydi. Fond birjasida korporasiya qimmatli qog"ozlarini
ro'yxatga olishning muhim sharti uning faoliyati hagida investorlarga
vaqqti bilan axborot taqdim etish majburiyati hisoblanadi.

Kompaniya aksiyalari kotirovkasini to'xtatish (to'xtatib turish) yoki
kompaniyani kotirovka qilinadiganlar gatoridan chigarishga ikki holatda
yul qo'yiladi: birja direktorlar kengashining qarori bo'yicha va
kompaniyaning o'z talabi bo'yicha. Birjaning direktorlar kengashi
kompaniya yuqorida ko rsatilgan shartlarni bajarmagan, xususan, miqdoriy
ko'rsatkichlarga javob bermagan hollarda bunday qadamni qo'yishi
mumkin. Bunday qaror birjada ro'yxatga olingan kompaniyaning o'zi
tomonidan ham qabul qilinishi mumkin. Buning uchun ushbu masala
bo'yicha aksiyadorlar o'rtasida ovoz berish o'tkazish va ovozlaming 2/3
gismi buning uchun berilishi, bunga garshi aksiyadorlarning 10 foizdan
ortig bo'lmagan gismi ovoz berishi va bunga kompaniya direktorlarining
ko' pchiligi rozilik berishi zarur.

Oxirgi 10 yil davomida Nyu-York fond birjasida taqdim etilgan
korporasiyalar soni gariyb o'zgarmadi. Hozirgi paytda bu ragam 1500 ni
tashkil etadi. Ushbu korporasiyalar guruhi — amerika biznesining eng sara
vakillaridir. AQSHda muomalada o'lgan kapitalning eng katta ulushi shu
aksiyadorlik jamiyatlarining aktivlariga to"g'ri keladi, 1993 yil boshida bu
ko’rsatkich 81 foizni tashkil gilgan.

Nyu-York fond birjasi doimo uning faoliyatiga davlat tomonidan
biron-bir aralashuvga qattiq qarshilik ko'rsatib kelgan, birja faoliyatini
tartibga solishning birja a'zolari tomonidan amalga oshirilishi yetarli
ekanligini himoya qilgan va «yopiq klub» maqomini sagalb qolishga
harakat gilgan.



Biroq tarixan gimmatli qog'ozlar bozorini tartibga solishning ikki
yo'nalishi — davlat tomonidan va birjachilarning o'zi tomonidan tartibga
solish vujudga kelgan. 1929-1933 yillardagi inqirozgacha davlat amalda
birjalar faoliyatiga umuman aralashmagan. Ingiroz va uning ortida kelgan
depressiya fond bozori faoliyatini davlat tomonidan tartibga solish
tadbirlari ishlab chiqishni tezlatdi. Hozirgi paytgacha 1933 yilda qabul
gilingan qimmatli qog'ozlar hagidaiga qonun va 1934 yilda gabul qilingan
fond birjalari hagidagi qonun qimmatli qog'ozlar bilan operasiyalarni
davlat tomonidan tartibga solish asoslanadigan asosiy hujjatlar
hisoblanadi.

Birjalar faoliyatiga davlatning aralashuvi asos qilingan bosh g'oya
aksiyalar va  obligasiyalar oldi-sotdisi jarayoniga maksimal
aralashmaslikka erishish bo'ldi. Bu g'oya ingirozdan keyin gabul gilingan
gonun hujjatlari asoslanadigan «axborot taqdim etish» tamoyilida o'z
aksini topdi. Ulaming mualliflari shundan kelib chiqdilarki, agar
korporasiyalar aksiyadorlarga firma faoliyati haqida to'liq va ishonchli
axborot iaqdim etadigan bo'lsa, bu avtomatik ravishda qimmatli qog’ozlar
bozorining barcha nugsonlari yo'qolishiga olib keladi, chunki aksiyalar va
obligasiyalar haqiqly qimmatini oson anigqlash mumkin bo’ladi va ular
bilan turli maxinatsiyalar yaqqol ko'rinib qoladi.

AQShning ahamiyati bo'yicha ikkinchi o'rinda turadigan birjasi -
Amerika fond birjasi — rasman mustaqil, hagiqatda esa Nyu-York fond
birjasi bilan uzviy bog'liq. Amerika fond birjasi 19-asrning 50-yillaridan
boshlab qimmatli qog'ozlar norasmiy bozori sifatida mavjud bo'lgan,
uning tashkiliy shakllanishi 1908-1921 yillarda ro"y bergan.

Ushbu birjada gabul qilingan birja savdosi qoidalari asosan Nyu-York
fond birjasida amal qiladigan qoidalar bilan bir xil. 1975 yilgacha ikkala
Nyu-York birjalarida bir xil komission mukofotlar qo'llanilgan. Bu holat
bitta moliyaviy markazda joylashgan ikkita yirik birjaning raqobat qilish
uchun potensial imkoniyatlarini pasaytirgan. Nyu-York fond birjasi va
Amerika fond birjasi o'rtasida kuchli ragobat yo'qligining asosiy sababi
shundaki, Amerika fond birjasi a'zolarining ko' pchiligini Nyu-York fond
birjasida yetakchi o'ringa ega bo'lgan firmalar tashkil etgan.

Amerika fond birjasida qimmatli qog'ozlarni ro'yxatga olishda
qo’yiladigan talablar Nyu-York fond birjasi standartlariga nisbatan
yumshoqroq. Amalda Amerika fond birjasi Nyu-York fond birjasining
o'ziga xos sinov maydoni vazifasini bajaradi. Istigbolli va o'sib
borayotgan korporasiyalarning qimmatli qog'ozlari dastlab Amerika fond
birjasida kotirovka qilinadi va agar so'ngra uzoq vaqt davomida bu
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korporasiyalar ulardan kutilgan umidlami oqlasa, ularning qimmatli
qog’ozlari Nyu-York fond birjasiga o'tkaziladi. General Motors, Radio
Corporations of America kabi korporasiyalarning qimmatli qog'ozlari
aynan shu yo'lni bosib o'tgan. Amerika fond birjasi xorijiy qimmatli
qog ozlar savdosida ham sezilarli o'rin egallagan.

AQSh birjadan tashqari bozori ham gqimmatli qog ozlar bozorida
sezilarli o'ringa ega. Hozirgi paytda birjadan tashqari aylanmaning asosi
milliy fond dilerlari tomonidan tashkil qilingan va 1971 yilda ishga
tushirilgan NASDAQ kommunikasiya tizimi hisoblanadi. Hozirgi paytda
ushbu tizim doirasida aksiyalari kotirovka qilinadigan amerikalik va
xorijiy korporasiyalar soni barcha amerika birjalarda kotirovka qilinadigan
korporasiyalaming birgalikdagi sonidan ham katta. Birjadan tashqari
bozorming o'z kanallari bo'yicha milliardlab aksiyalarni o'tkazish
gobiliyati shuni ko'rsatadiki, tashkilotchilik nuqtai nazaridan u juda yuqori
rivojlangan. Buning ustiga, NASDAQ tizimining texnik imkoniyatlari
unga hozirgi paytda birjalarda kotirovka gilinayotgan aksiyalarni ham
kiritshga imkon beradi. NASDAQ tizimida kotirovka qilinayotgan
qimmatli qog'ozlar bo'yicha dilerlar bo'lib 360 dan ortiq firma
qatnashmogqda.

NASDAQ tizimiga kirish uchun kompaniyalar o'z qimmatli
qog'ozlarini 1933 yildagi Qimmatli qog ozlar to'g'risidagi qonun yoki
1940 yildagi Investitsion kompaniyalar to'g'risidagi qonunga muvofiq
ro'yxatdan o'tkazishlari lozim; ular obuna bo'yicha joylashtirilgan kamida
100 mingta aksiyaga ega bo'lishi va 300dan ortiq aksiyadorni birlashtirishi
zarur. Bundan tashqari, har bir aksiya narxi, foyda va aktivlar hajmi, bu
aksiyalar bozorini belgilab beradigan va ular bilan bitimlarni naczorat
giladigan shaxslaming mavjudligiga taallugli qo’shimcha shartlar ham
ko'zda tutilgan. Hozirgi paytda NASDAQ tizimida brokerlar ham, dilerlar
ham ishlamoqda.

Xulosalar

Tovar birjasi bozor iqtisodiyotining tashkiliy rasmiylashtirligan,
klassik instituti, rasmiy narx kotirovkasi va standartlar bo'yicha bitimlar
tuzish vaqti va doimiy joyiga ega bo’'lgan, muntazam faoliyat
ko'rsatadigan tovarlar ulgurji bozoridir.

Alohida tovar birjasi doimiy ish vaqti va joyiga ega bo'lgan, ma’lum
bir tovar yoki tovarlar majmui bilan savdo giladigan bozorni ifodalaydi.
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Jahon amaliyotida tovar birjalari faoliyati asosan xomashyo va gishloq
xo'jalik mahsulotlari oldi-sotdisi bilan cheklanadi. Qodaga ko'ra, birja
tovarlari bu - xomashyo, mahsulot ishlab chiqarishning texnologik
jarayoni boshlanishiga mansub. shu sababli ular ko'p jihatdan
chigariladigan boshqa tovarlar narxini belgilab beradi. Klassik birja tovari
— sifati va hajmi bo'yicha bir xillashtirilgan, qat'iy belgilangan, oson
muayyanlashtirilgan, barqaror xususiyatlarga ega bo’lgan ommaviy
mabhsulot. U urfdan chiqib qolmasligi yoki ma'nafiu eskirmasligi lozim.
Bu shuni anglatadiki, birja tovari birjaga yetkazib berilmasligi mumkin.
Xaridorga farqi yo'q bo'lishi lozim: sotuvchi kim, tovar qaysi partiyadan
olingan. Eng mashhur birja tovarlari: neft va neft mahsulotlari, rangli va
gimmatbaho metall, o'rmon, paxta, kauchuk, kofe, shakar, don. Bir xil
tovar bir mamlakatda birja tovari bo'lishi, boshqasida bo'Imasligi mumkin.

Shuni e'tiborga olish kerakki, birja yuridik shaxs sifatida oldi-sotdi
bitimining tomonlaridan biri sifatida ishtirok etmasdan, fagat bitimning
amalga oshirilishi va bija savdosi qoidalariga rioya qilinishini
ta'minlaydi.

Birja narx kotirovkasini amalga oshiradi, birja tovarlariga standartlarni
belgilaydi, namunaviy shartnomalar ishlab chiqadi, savdo jarayonlarini
gayd qiladi, arbitrajni amalga oshiradi, hisob-kitob qiladi, axborot
Xizmatlari ko'rsatish bilan shug'ullanadi, 0’z mijozlariga turli xizmatlar
ko'rsatadi. Ko'pchilik mamlakatlarda birjalami lisenziyalash (faoliyatni
amalga oshirish uchun ruxsat berish), birja savdosini nazorat qilish va birja
operasiyalarini sug urtalash, konsalting faoliyati (maslahat berish bo'yicha
xizmatlar ko'rsatish) va statistika faoliyatini amalga oshiruvchi davlat
strukturalari mavjud.

Tayanch so'zlar

Birja, oldi-sotdi, narx kotirovkasi, arbitraj, axborot xizmati ko rsatish,

xedjlash, bitimlar, bir xillashtirish, brokerlar, dilerlar, NASDAK.
Nazorat savollari

1. Tovar birjasi tushunchasi va mohiyati nimada?

2.Qanday bitimlar mavjud?

3.Birja tarixi haqida gapirib bering.

4 Birjani bozor elementi sifatida tavsiflang.

5.Birjalamni ajratib turuvchi belgilarni sanab bering.

Adabiyotlar ro yxati

1. Karimov I.A. Barcha reja va dasturlarimiz Vatanimiz taraqqiyotini
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2-BOB. O'ZBEKISTON RESPUBLIKASIDA BIRJALAR
FAOLIYATI

2.1. O’zbekiston Respublika tovar-xom-ashyo birjasi — global savdo
tizimi

2.2. O’zbekiston tovar-xom-ashyo birjalari: rivojlanishning yangi
bosqichi

2.3. O'zbekiston Respublika tovar-xom-ashyo birjasida birja savdosi
qoidalari

2.4. O’'zbekiston Respublika tovar-xom-ashyo birjasining faoliyat
yakunlari

2.1. O’zbekiston Respublika tovar-xom-ashyo birjasi — global
savdo tizimi

Ma'muriy-buyrugbozlik tizimidan boshqaruvning bozor tizimiga
o'tish jarayonida tadrijiy yondashuvni, "Yangi uy qurmasdan turib,
eskisini buzmang" degan hayotiy tamoyilga tayangan holda,
islohotlarni izchil va bosqichma-bosqich amalga oshirish yo'lini
tanladik.

Eng muhimi, parokandalik va boshboshdoqlik ta’siriga tushib
golmaslik uchun o'tish davrida aynan davlat bosh islohotchi sifatida
mas uliyatni ¢’z zimmasiga olishi zarurligini biz o’zimizga aniq
belgilab oldik.

Mamlakatimizning uzoq va davomli manfaatlari taqozo etgan
holatlarda va keskin vaziyatlardan chigish, ular tug'diradigan
muammolarni hal etish zarur bo'lganda iqtisodiyotda davlat tomonidan
boshqgaruv usullari qo’'liandi va bunday yondashuv oxir-oqibatda o’zini
to'la ogladi.*

O'zbekiston Respublika tovar xomashyo birjasi jahon bozorida
Osiyoning markazida joylashgan.

O’zbekiston Respublika tovar-xomashyo birjasi milliy va xorijiy
kompaniyalarning mamlakatimizda ishlab chiqariladigan yuqori likvidli
tovar aktivlariga, xususan, rangli va qora metall, neft mahsulotlari, paxta
tolasi va paxtani qayta ishlashdan olinadigan boshqa mahsulotlar, mineral
o'gitlar, shakar, bug'doy uni, bug'doy va boshqalarga ega bo'lishda bir
xil huqugni ta’'minlashda muhim rol o'ynaydi. O'zZRTXB O’zbekiston

“ Karimov I.A. Jahon moliyaviy-igtisodiy inqiroz, O’ zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo'llari va choralari /
I.A Karimov. - T: Q" zbekiston, 2009. — 7-b
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Respublikasining markazida, Toshkent shahrida joylashgan. Uning
tarkibiga mamlakatning barcha viloyat markazlarida joylashgan 12 ta filial
kiradi. Hozirgi paytda birja a"zolarining soni 1200 dan ortiq.

Birja O'zZRTXB birja savdosi Umumiy elektron tizimiga ulangan,
masofada joylashgan savdo maydonchalarini tashkil gilish yo'li bilan
savdo infratuzilmasini kengaytirish va boyitish bo'yicha ishlarni ketma-
ketlikda olib bormogda, bu uzoq masofada joylashgan ishlayotgan
brokerlarga savdoga qo'yilayotgan mahsulotlar haqida tezkor listing
axborot olishdan tashqari savdolarda ishtirok etish imkoniyatini ham
beradi. Shuni ta'kidlash joizki, brokerlar jahonning istalgan nuqtasida
masofada joylashgan savdo maydonchalaridan turib onlayn rejimida birja
savdolarida gatnashishi mumkin.

Masofada joylashgan savdo maydonchalarini yaratish jarayoni,
jumladan, respublika hududidan tashqgarida yuqori dinamika bilan
tavsiflanadi. Hozirgi paytga kelib respublikaning deyarli barcha tuman
markazlarida 72 ta masofada joylashgan savdo maydonchalari ochilgan.
Bundan tashqari, yevropa, Osiyo va MDH mamlakatlarining ayrimlarida
ham masofada joylashgan savdo maydonchalari faol ochilmoqda.

O'zbekiston Respublika tovar xomashyo birjasida birja savdosi shanba
va yakshanba kunlaridan tashqari har kuni Toshkent vagqti bilan soat 9%
dan to 17% gacha bo'lib o'tadi. Ichki va eksport-import shartnomalar
bo'yicha oldi/sotdi bitimlari birjada akkreditatsiyalangan brokerlar orqali
amalga oshiriladi.

Birja bitimlari O'zbekiston Respublika tovar xomashyo birjasida
“to’lovga qarshi yetqazib berish” formulasi asosida amalga oshiriladi, shu
bilan birga savdo SPOT va forvard shartnomasi shaklida olib boriladi.
Birjada amal qiluvchi xisob-kitob kliring palatasi instituti shartnoma savdo
qatnashchilariga bitim qatnashchilarining olgan shartnoma
majburiyatlarini so'zsiz ijro etilishini kafolatlashga imkon beradi.

O’zbekiston Respublikasi tovar xomashyo birjalarida bitimlarning
“to’lovga qarshi yetqazib berish” rejimida amalga oshirilishini hisobga
olib, xisob kitob kliring palatasi bu akkreditiv to’lov shaklidan
foydalanadi. Birja bitimlarini xisob-kitobi to’g'ridan-to'g'ri emas balki
ularni o'rtasidagi tarafdorlar (orqali amalga oshiriladi) bo'lmasa xisob-
kitob kliringi palatasini xisob-kitob markazi orqali amalga oshiriladi,
qachonki sifat kafolatini olgandan keyingina, haqiqiy tovarni mavjudligi
va uni tushurishga tayyorligi aniglangan keyingina amalga oshiriladi.

Undan tashqari, birjalar qonuniga ko'ra shartnoma gqatnashchilarini
ajratgan avans to'loviga nisbatan 2%ni tashkil qilingan bitim summasi
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maxsus raschyot kliring palatasida ochilgan xisob ragamiga o'tkazilishi
kutiladi. Bu mablag’ xisob-kitob gilingan xisob ragamidan akktsizsiz
o"chirish mumkin tomonlarini biridan va boshga tomoni xisob-kitob xisob
raqamiga o'tkazish mumkin, buni jarima sanktsiyasini bajarish sifatida,
agar tomonlardan biri olingan shartnoma majburiyatlarini buzgudek bo'lsa
bu mablag® birinchi xisob-kitob raqamidan ikkinchisini xisob-kitob
raqamiga aktseptsiz o’ girilishi mumkin.

“O’zbekiston Respublika tovar xomashyo birjasi” ochiq aksiyadorlik
jamiyatining ustav kapitali 2.5 milliard so'm miqdorida tashkil gilingan va
25 min. oddiy aksiyaga joylashtirilganlar. Bir aksiyani nominal giymati
100 so'mni tashkil qgilgan. Ustav kapitalini 72,3%i yuridik shaxslarga
to'g'ri keladi, qolgan 27,7 % esa jismoniy shaxslarga to"g'ri keladi.

2.2. O'zbekiston Respublika tovar-xom-ashyo birjalari:
rivojlanishning yangi bosqichi

2004 yilning S5 fevralida O'zbekiston Respublikasi Vazirlar
Mahkamasining 57-sonli “Yuqori likvidli mahsulot turlarini sotishning
bozor mexanizmlarini joriy gilish haqida”gi Qarori gabul qilindi. Shu bilan
tovar bozorlarini liberalizitsiya qilishga asosiy qadam tashlandi, ulaming
qaysi hududda joylashganligi, kattaligi, qaysi tarmoqqa va idoraga
mansubligidan qat'ly nazar xo'jalik yurituvchi yoki faoliyat yurituvchi
x0'jalik sub’ektlarini qo'lidagi resurslarga kira olishni bir xil sharoitligi
ta'minlandi.

Qabul qilingan qarorning siyosiy va iqtisodiy mohiyati quyidagicha:

Birinchidan, yuqori likvidli maxsulotlarni  maxalliy yetishtirib
chigaruvchi korxonalarga xalaqit beruvchi to’siqlarni olib tashlash lozim,
chunki ular resurslarni to'g'ridan-to’g'ri olish imkoniyatiga egadirlar.
Zamonaviy boshqaruvchi bozorga (ya'ni iste'molchilarga) yo'naltirilgan
bo'ladi, chunki mahsulot ishlab chigaruvchi korxona maxsulot ishlab
chiqaruvchi kengaytirishi imkonini olishga muyassar bo'ladi (va shunga
muvofiq foyda olishi) gaysisi oldindan xar xil ko'rinishidagi limit va
fondlardan o’zini tutib turadi.

Ikkinchidan, korxona va bozor o'rtasida turli vositachilar
ko'rinishidagi bozorning rivojlanishini to’xtatib turadigan sun'iy to’siglar
bartaraf etiladi.

Uchinchidan, tadbirkorlarning tagsimotchi amaldorlarga bog'lanib
qolganligi yo'k qilinadi. Korxona egasi endi faqat bozorga,
iste’'molchilarga bog'liq bo'ladi.
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To'rtinchidan, bahoni oshishi xisobiga mahsulotni sotishdan keladigan
daromad va foyda ishlab chigaruvchi oladi, o'rtada turgan vositachi emas.
Qo’'shimcha olingan daromadni katta qismini ishlab chiqaruvchi korxonani
texnik jihatdan qayta jihozlashga yo’naltiradi, yangi texnologiyani joriy
qilish, yangi liniyalarni va ko’plab soliglarni to'lashga yo'naltiradi.

Beshinchidan, oldindan qolib yoki saglanib kelingan to’lanmagan
qarzlami yoki to’lovlarni bartaraf qgilish birja va kimoshdi savdosi orqali
faqat 100 % oldindan to’langan bo'lsagina, mahsulotni chigarish mumkin
bo'ladi, bo'lmasa yo'q. Insofsiz xaridorlardan ishlab chiqaruvchi
qafolatlanadi, qaysiki undan qoida bo'yicha yuqorilikvidli resurslarni
shoshilmasdan sotib oladi, to’lab boradi, o'zini ichki moliyaviy
muammolarini ishlab chigaruvchi xisobidan hal qiladi, gaysiki talabni
topolmagan maxsulotni ishlab chiqarishdan olib tashlanadi.

Oltinchidan, texnik qayta qurish ishlab chiqaruvchilarga mahsulotni
sifati va assortimentini kengaytirishga, ish joyni ko'payishiga, shu bilan
bir qatorda malakali xodimlarni bolishiga imkon yaratib beradi.

Va nihoyat, bozor mexanizmini tadbiq etish ishlab chiqaruvchilamni
qo'shishga daromadidan byudjetga qo’shimcha tushumga olib keladi. Bu
degani, ya'ni daviat proektini sotsial-moxiyatini qo'shimcha
moliyalashtirishga imkoniyat yaratilishi, kam ta’minlangan axoli gatlamini
qo’'llab quvvatlashni vujudga kelishiga imkon yaratib beradi yoki berishi
demakdir.

Birja va kimoshdi savdosi mexanizmi

Birja va kimoshdi savdosining anig mexanizmi aloxida olingan
mahsulotlami sotish tartibi orqali aniqlanadi.

Birinchidan, sotiladigan mahslot, qonun bo'yicha korxonalamning
shaxsiy ehtiyoji uchun ishlatiladi va uni qayta sotish mumkin emas.

Ikkinchidan, birjadagi savdo jarayoni elektron savdo tizimi orqali
amalga oshiriladi. Shu sababli savdo butun respublika hududida aniq bir
vaqtning o°zida amalga oshiriladi va hamma tadbirkorlar resurslarmni bir
xilda olish imkoniyatiga ega bo’ladilar. Undan tashqari, oshkora va tiniq
elektron birja savdosi bozorda manipulyatsiyadan kafolatlangan holda
xizmat qiladi.

Uchinchidan, iste’'molchi-korxonalar resurslami sotib olish uchun
extimol maxsulotni yoki brokerlik joyini sotib olishi yoki mutaxassis
brokerlar xizmatidan foydalanishlari mumkinligi. Broker — tadbirkorlik
agentini buyrug'iga binoan resurslarni sotib olishni amalga oshiradi.
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Undan tashqari, tadbirkorni o'zi ham broker bo'lishi mumkin va birja
savdosida mustaqil ravishda maxsulotni sotib olishi mumkin.

To rtinchidan, resursni sotib oluvchi bo'lgan, oluvchi korxona birjaga
broker orqali banka to’lovga qodirligi to'g risidagi ma’lumotnomani va
davlat registratsiyasidan o tganligi to’g risigi guvohnomani taqdim etishini
shartligi.

Shundan keyin esa broker sotib oluvchini topshirig’iga binoan unga
resursni sotib oladi, so'ngra esa sotib oluvchi bitim bayonnomasini oladi.

Shu bayonnoma bilan u sotuvchi tomonga jo'nab ketadi (ishlab
chiqaruvchi zavodga yoki uni regiondagi vakillariga) va ular bilan bitim
bayonnomasida ko'rsatilgan xajmi va baxosi bo’yicha shartnoma tuzadi.

Agarda sotuvchi yoki xaridor o'rtasida tuzilgan shartnomadan bosh
tortsa, u xolda 5 foizli jarima to'laydi, ya'ni jarima to'lash sotuvchini
shartnoma tuzish majburiyatidan ozod qilmaydi. Shunday qilib, agar
korxona birja savdosida g'olib chigsa, u holda resurslarni olishi
kafolatlanadi. Sotuvchi va oluvchi tomonidan mos holda ishlab chigilgan
majburiyatini chin dildan tartibga solingan holda boshqarilishi, ularni
chindildanmasligi, munosabatixar tomonlama ko'rsatilgan tartibda
sanksiya aniq reglament qilinadi.

Mabhsulotni ulgurji sotish baxosi yo'q joyga ishlab chiqaruvchilar
maxsulotini baxosini deklaratsiya gilgan holda chigarishi. Oxirgi yoki xal
giluvchi baho asosan talab va taklif o'rtasidagi bozor qonunlariga
asoslangan holda shakillanadi. Ayrim xollarda katta ahamiyatga ega
bo'lgan pozisiyalar ko'rilgan, aslo baho hech gachon boshlang'ich
bahodan 10% dan oshib ketishi kerak emas. Agar bu ko'rsatkich oshib
ketadigan bo'lsa, u holda xalqaro birja amaliyotiga mos xolda savdo
jarayoni to’'xtatiladi. Shunday qilib, bozorga qo’yilgan to'siq baxoning
o'sish yo'lini ushlab qololmaydi.

Mahsulotga real narxlarning shakllanishi

Hozirgi paytda umumiy elektron tizimda avtomobil benzini, dizel
yoqilg'isi, qora metall prokati, mis, rux, ikkilamchi alyuminiy, paxta
tolasi, shrot va shulxa, boshqa muhim resurslar bo"yicha birja va kimoshdi
savdolari o'tkazilmoqda.

Qora metall savdosi bo'yicha kimoshdi savdolarini o'tkazish misoli
giziqarli. Birinchi savdoda ikkilamchi alyuminiy narxi boshlang'ich
narxga nisbatan 60% o'sdi, chunki mahsulotning o’ta taqchilligini his
qgilgan iste’'molchilar uning uchun sun'iy belgilangan boshlang’ich narxdan
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ancha yuqori narxda haq to'lashga tayyor edilar. Birinchi savdolar
natijasida ishlab chiqaruvchilar qo’shimcha foyda oldilar. Keyingi
savdolarda bundan talab qisqardi, mahsulot narxi pasaydi va
barqarorlashdi.

Benzin va dizel yoqilg'isi sotish bo’yicha birja elektron sessiyalarida
ham, garchi narxning bu qadar yuqori ko'tarilishi o’ringa ega bo'lmagan
bo'lsada, shunday holat kuzatildi. Biroq bu yerda ham birinchi savdoda
narxning o'sishi, keyingi savdolarda esa pasayishi va bargarorlashuvi qayd
etildi.

Doimiy ravishda birja savdosiga qo’yiladigan maxsulotlarni optimal
bozor baxosi shartli ravishda shakllanishdan boshlab aniqlanadi. Misol
uchun xar kuni bo'ladigan savdoda qora metal prokatini baxosini
shakllanishida xizmat qilishi mumkin. Masalan, po'lat armaturasi o'tacha
narxi o'tgan yili, bu mahsulot savdoga vaqti-vaqti bilan qo'yilgan pallada
tonnasiga 376,4 ming so'm darajada shakllandi, uning o'rtacha narxi esa
400-440 ming so'm atrofida bo'ldi.

Bundan tashqari qishloq xo'jaligi maxsulotlarini yetkazib beruvchilar
uchun birja savdosiga mineral o'g’it ham qo'yilgan: masalan, karbamid,
amiakli selitra, ammofos va superfalfat, shu bilan bir qatorda yuqorida
ko'rsatib o’tilgan yuqori likvidli tovarlar guruhlari bilan bir qatorda yaqin
kunlar ichida birja va kimoshdi savdoga kabel simlari mahsulotlari, paxta
linti, ozig-ovqat maxsulotlaridan o'simlik yog'i, shakar va guruch
kurpalarini birja savdosiga qo'yilishi mo'ljallangan. Joriy bahoni
dinamikasini taxlili birja savdosidagi bahoni bozorni shakllantiradi.

Shunday qilib, birja savdosi savdogarlikka yordam beradi va baxoni
o'sishiga olib keladi degan gumon o’zini vglamadi.

Birja savdosida bir butun elektron tizimni joriy qilish sababli, yildan
yilga aylanmaning o'sishi mustahkamligi kuzatilmogda. Shu jumladan
2007 yilda birja savdosini oboroti 2006 yilga nisbatan 12% o'sganligi
aniglangan. Joriy yilda o'tgan yilga nisbatan yuqorilikvidli maxsulot
turlari 60 mird. so’'mdan ortiqroq sotilgan, 2008 yilni birinchi choragida
Respublika ichkarisidagi shartnoma xajmiga nisbatan uch barobarga
oshgan.

Birja tahlilchilari shuni isbotlamoqchi bo'lish vaqti, ya'ni yangi
xokimiyat qarorlari nafaqat savdoni oborotini zudlik bilan oshirish va shu
bilan korxonani moddiy texnika resurslariga bo'lgan ehtiyojini qondirish
demakdir.
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2.3. O’zbekiston Respublika tovar-xomashyo birjasida birja
savdosi qoidalari

1. Umumiy qoidalar.

2. Ushbu qoidalarda goll'anadigan atamalar quyidagi ma'noga ega:

=birja savdosi — tovarlami tovar-xomashyo birjasi orgali sotishni
ta'minlaydigan o'zaro bog'liq chora-tadbirlar tizimi

sbirja tovari — belgilangan tur va sifatdagi har qanday tovar,
jumladan, belgilangan tartibda birja savdosiga qo'yilgan tovarga standart
shartnoma

sbirja savdolari — birja tomonidan mazkur qoidalarga muvofiq
tashkil qilinadigan birja tovari bilan savdo

sbirja bitimi — birja savdosiga nisbatan birjada ro’yxatga olingan
oldi-sotdi shartnomasi

=birja a'zosi — birjada belgilangan tartibda birjadan brokerlik o' rnini
sotib olgan yuridik yoki jismoniy shaxs

=birja bitimi qatnashchilari — birja a’zolari

sbroker — bitimlami mijozning nomidan va uning hisobiga, o’z
nomidan va mijozning hisobiga, mijozning nomidan va o'z hisobiga
amalga oshiradigan birja a'zosi

sdiler — bitimlarni o'z nomidan va o'z hisobiga amalga oshiradigan
birja a’zosi

*mijoz — birja bitimi qatnashchisi uning topshirig’i bo'yicha va uning
hisobidan birja tovari bilan bitimlarni amalga oshiradigan yuridik yoki
jismoniy shaxs

selektron savdo tizimi (EST) - birjaning onlayn rejimida
umumrespublika birja savdolari o'tkazishni ta*minlaydigan dasturiy-texnik
majmui

=hisob-kitob-kliring palatasi — birjaning birja savdosi qatnashchilari
o'tasida kliring, hisob-kitob va o'zaro hisob-kitoblar amalga oshirilishini
ta’'minlaydigan tarkibiy bo'linmasi

svakolatli birja ombori — belgilangan tartibda birja tovarlarini
saqlash bo’yicha faoliyatni amalga oshiradigan va birjada ombor sifatida
akkreditatsiyadan o'tgan yuridik shaxs

2. Birja savdosi birjada turli sotuvlar o'tkazish va ularning natijalari
bo’yicha birja bitimlari tuzish vositasida amalga oshiriladi.

2. Birja savdolarini o tkazish joyi va vaqti
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1. Birja savdolari birjaning lokal savdo maydonchalari va filiallari
ulangan birja umumiy elektron savdo tizimida savdo sessiyalari jadvali
bo'yicha o’tkaziladi.

2. Savdo sessiyalari jadvali birja makleriati tomonidan ishlab chiqgiladi
va birja boshqarmasi tomonidan tasdiglanadi. Birja savdosi gatnashchilari
savdo sessiyalari jadvali haqida u kiritiladigan sanadan kamida bir kun
oldin xabardor qilinadi.

3. Savdo o'tkaziladigan vaqt va joyni o zgartirish birja
boshqarmasining qarori asosida o'tkaziladi bu haqda savdo
qatnashchilariga uch kalendar kuni ichida xabar yetkaziladi. Bir martalik
holatlarda, zarurat tugilganda xabar berish muddati qisqartirilishi
mumkin.

4. Birja boshqarmasi Raisi tasdiglagan «O'zZRTXB OAJ ob’ekt-
propusk rejimi haqidagi qoidalarnga muvofiq birja o'z hududiga kirish
uchun propusk rejimini ta'minlaydi.

5. Birja xizmatchilariga birja bitimlarida gatnashish, o'z brokerlik
idoralarini tashkil qilish, shuningdek, xizmat axborotlaridan shaxsiy
manfaatlari yo'lida foydalanish tagiglanadi.

3. Birja savdosi gatnashchilari va ularga qo’yiladigan talablar.

1.Mazkur qoidalar doirasida birja savdolari qatnashchilari quyidagilar
hisoblanadi:

=birja bitimi qatnashchilari — brokerlar va dilerlar

smijozlar (sotuvchilar va xaridorlar)

sbirjaning hisob-kitob-kliring palatasi (bundan keyin birja HKP).

2. Birja savdosi qatnashchilari O’zbekiston Respublikasi
gonunchiligiga, mazkur qoidalar va birja savdusini lartibga soladigan
birjaning boshqa ichki hujjatlariga rioya gilish lozim.

3. Birja bitimi qatnashchilari birjada belgilangan professional
tayyorgarlik va malaka darajasiga javob berishi, O zbekiston Respublikasi
Davlat mulk qo'mitasi tomonidan beriladigan birja savdosi professional
qatnashchisi attestatiga ega bo’lishi lozim.

4. Birja savdosi qatnashchilari va ularga qo’yiladigan talablar.

1. Birja savdosi gatnashchilari belgilangan tartibda birjadan brokerlik
o rinlari sotib olgan birja a'zolari hisoblanadi.

O'zbekiston Respublikasi Davlat mulk qo'mitasi tomonidan
beriladigan birja savdosi professional qatnashchisi attestatiga ega
bo'lmagan birja a'zolari birja savdolariga qo'yilmagan holda brokerlik
o'rniga ega bo'lishi huqugiga ega.
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2. Davlat hukumati va boshqaruv organlari, ulaming mansabdor
shaxslari, shuningdek, birja xodimlari birja azolari bo'lishi mumkin.

3. Qoidaga ko'ra, pullik asosda taqdim etiladigan brokerlik o'rni
qonunchilikka muvofiq birja faoliyati va birja bitimlarida ishtirok etish
huquqini beradi.

Brokerlik o' rni:

woldi-sotdi ob’ekti bo'la olmaydi;

=boshqa shaxsga ijaraga berilmaydi.

Birja a’zosi bo’lgan auktsionchilar brokerlik o'rinlarini birja savdosi
professional gatnashchisi attestatiga ega bo'lgan bitta yuridik yoki
jismoniy shaxsga ijaraga berishi (belgilangan muddatga bo’shatib berishi)
mumkin. Shartnoma birjada ro'yxatga olinishi shart. Brokerlik o'mini
subijaraga berishga yo'l qo'yilmaydi.

Brokerlik o’rnining egasi faqat bitta shaxs bo'lishi mumkin. bitta
shaxs 1 tadan ortiq brokerlik o’rnining egasi bo’la olmaydi.

Bija brokerlik o'rinlarini O’zbekiston Respublikasi rezidenti
hisoblangan va rezidenti bo'Imagan yuridik va jismoniy shaxslarga sotadi.
Brokerlik o’mining bahosi birja boshqarmasi tomonidan belgilanadi.

Brokerlik o'rinlari O°zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasi
qaroriga muvofig, Davlat mulk qo'mitasi bilan kelishilgan holda, birja
tomonidan yoki uning ishtirokida o'tkaziladigan ko'riklar va boshqa
tadbirlar g'oliblari va gqatnashchilariga ragbatlantiruvchi mukofotlar
tarzida bepul taqdim etilishi mumkin.

Birja auktsionchisiga brokerlik o'mi uni gayta sotish huquqisiz
berilishi mumkin.

Birjada brokerlik o'rnini xarid qilish bitta brokerlik idorasi ochish
huquqini beradi.

Brokerlik idorasi o'z brokerlik o'mi orqali birja HKPda hisobragami
va mablag'lariga ega bo’lgan cheklanmagan sonli mijozlarga savdoda
ishtirok etish imkoniyatini ta’'mnilashi mumkin. Broker yodamchilarga
(treyderiar) ega bo'lishi mumkin.

Savdo jarayoniga elektron birja savdolari markazi, makleriat, hisob-
kitob-kliring palatasi va birja axborot-tahliliy bo'limi mutaxassislari
xizmat ko'rsatadi.

5. Tovarlarni birja savdosiga qo’yish tartibi.

1. Birja savdolarida faqat ular haqgida axborot birja byulletenida chop
etilgan tovarlami sotish amalga oshiriladi.
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2. Birja byulleteniga ulanish uni birja axborot stendida va birja
savdolari umumiy elektron tizimida joylashtirish yo'li bilan amalga
oshiriladi.

3. Birja byulleteniga kiritilmagan tovarlarni birja savdosida sotishga
yo'l gqo'yilmaydi.

4. Birja byulleteniga standart bir xil xususiyatlarga ega bo’lgan, ulguri
partiyada sotiladigan va oldindan ko'rib chigishni talab gilmaydigan birja
tovarlari kiritiladi.

5. Tovarlarni birja byulleteniga (listing) kiritgan holda birja savdosiga
qo'yish jarayonini birjaning listing komissiyasi belgilangan tartibda
amalga oshiradi.

6. Komissiya faoliyati birjaning listing komissiyasi haqgidagi qoidalar
bilan tartibga solinadi.

7. Tovarlar ekspertiza amalga oshirilgan va komissiya ularni savdoga
qo'yish va birja byulleteniga kitirish haqgida qaror qabul gilgandan so'ng
listingdan o’tgan deb tan olinadi.

8. Monopoliyachi korxonalar birja savdolarida o'z ishlab chiqargan
mahsulotlarini maxsus belgilangan tartibda amalga oshiradi.

9. Tovamni sotuvga qo'yish haqidagi buyurtmalar belgilangan shaklda
qabul qilinadi.

10. Buyurtma shakli birja boshgarmasi tomonidan tasdiglanadi. Birja
brokerlarni buyurtma shaklidagi va uni to'ldirish tartibi hagidagi barcha
o'zgarishlar to'g'risida bu o zgarishlar kiritilgan kundayn boshlab 10 kun
muddat ichida elektron pochta orqali xabardor qgiladi.

6. Birja savdolarini o tkazish, birja bitimlarini amalga oshirish va
ularni ro’yxatga olish tartibi.

1. Birjada savdolar bir vaqtning o'zida O’zbekiston Respublikasi
butun hududida onlayn rejimida elektron savdo shaklida o'tkaziladi.

2. Sotuv uchun buyurtmalar brokerlar tomonidan elektron tizimga
savdo sessiyasi boshlanishidan avval kiritilishi lozim.

3. Tovarni sotishga buyurtmalar birja boshqarmasi belgilaydigan ochiq
pozitsiya muddati tugashi bilan brokerning roziligisiz avtomatik ravishda
birja savdolari elektron tizimidan chiqarib tashlanadi.

4. Xarid uchun buyurtmalar savdo boshlanishidan oldin ham, birja
savdosi bo’lib o’tayotgan vaqt istalgan paytda ham kiritilishi mumkin.

5. Brokerlar tovarlar oldi-sotdisi bitimini ularga javob tariqasidagi
buyurtmalar berish yo'li bilan amalga oshiradi.
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6. Bitimning amalga oshirilishidan oldin sotuvchi va xaridoming narxi
to'liqos kelmagunga qadar ularmni qadamma-qadam yaqinlashtirish ro’y
beradi.

7. Savdolar qadami birja tomonidan savdoda muomalaga qabul
qilingan har bir birja shartnoma turi bo'yicha belgilanadi va brokerlarga
navbatdagi savdo sessiyasi boshlanishidan kamida bir sutka avval ma'lum
qilinadi.

8. Brokemning savdo qadamlariga rioya qilmasligi mazkur qoidalaming
buzilishi hisoblanadi.

9. Broker tomonidan tuzilgan va birja makleri savdo sessiyasi
bayonnomasida qayd etgan bitim tuzilgan birja bitimi hisoblanadi. savdo
sessiyasi  yakunlangach, makleriat brokerlarga savdo sessiyasi
bayonnomining shu brokerlar tuzgan barcha bitimlar kiritilgan qismini
beradi.

7. Birja bitimlari. Birjada amalga oshiriladigan birja bitimi
turiari.

1. Birjada qayd qilingan birja savdosi natijasi bo'yicha tuzilgan birja
tovari oldi-sotdi shartnomasi birja bitimi hisoblanadi.

2. Birja savdosi davomida birja bitimlari tuzishga faqat brokerlar
haqli.

3. Birjada tuzilgan bitimlar qonunchilikda ko'zda tutilgan hollarni
istisno gilganda notarius tomonidan tasdiglanishi lozim.

4. Birjada quyidagi birja bitimlari turlarini amalga oshirishga ruxsat
etiladi:

= spot bitimlar — real tovami yoki tovarga egalik qgilish huquqini
darhol yetkazib berish sharti bilan tuziladigan bitimlar;

® forvard bitimlari — real tovar bilan uni yetkazib berish muddati
kechiktirilgan holda oldi-sotdi bitimlari;

® fyuchers bitimlari — ularni kelajakda ijro etish majburiyati bilan
tovarlarga standart shartnomalar oldi-sotdi bitimlari;

= opsion bitimlari — tovarlar yoki tovar yetkazib berish bo'yicha
shartnomalami oldindan belgilab qo'yilgan narxda kelajakda oldi-sotdi
bitimlari.

5. Barcha birja bitimlari turlari quyidagilarga tagsimlanadi:

= respublikada ichki bitimlar — O'zbekiston Respublikasi hududida
tovarlar oldi-sotdi bitimlari;

= eksport bitimlar —tovarlami eksportga sotish ko'zda tutiladigan
bitimlar;
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* import bitimlar — tovarlarni O’zbekiston Respublikasi hududiga
kiritish ko'zda tutiladigan bitimlar.

6. Birja bitimi u birja savdolari umumiy elektron tizimida qayd etilgan
paytdan boshlab tuzilgan hisoblanadi.

8. Bitim tuzish, eksport va import birja shartnomalarini ro’yxatga
olish va ijro etish.

1. Tovarlami eksportga yetkazib berishda shartnoma O°zbekiston
Respublikasi xo'jalik sub’ekti bo'lgan sotuvchi va norezident bo'lgan
xaridor o'rtasida tuzilib, tovarlarni O’zbekiston Respublikasi hududidan
tashqariga yetkazib berish ko'zda tutiladi. Eksport shartnomalari
O’zbekiston Respublikasi milliy valyutasi «so'm»da ham, xorijiy
valyutalarda ham tuzilishi mumkin.

2. Eksport shartnomasida quyidagilar ko'zda tutilishi lozim:
sotilayotgan tovar nomi, sotilayotgan tovar narxi va hajmi, sotuvchi va
xaridor haqidagi ma'lumotlar, tovarni yetkazib berish shartlari, to’lov
shakli va muddati, tovamning kelib tushish shartlari va tomonlarning
javobgarlik chegaralari, qonunchilikka muvofiq boshqa shartlar.

3. Import shartnomalar O'zbekiston Respublikasi xo'jalik sub’ekti
bo'lgan xaridor va norezident bo'lgan sotuvchi o'rtasida tuzilib, tovarlarni
chetdan O'zbekiston Respublikasi hududiga olib kirish ko' zda tutiladi.

4. Birja import shartnomasini ro'yxatga olish O'zbekiston
Respublikasi milliy valyutasi «so’m»da amalga oshiriladi.

9. Narxni shakllantirish va Birjada narx shakllanishi jarayoni
ustidan nazorat tartibi.

1. Birja savdolarida sotiladigan tovarlar narxi xaridor va sotuvchining
javob tarigasidagi buyurtmalarini gadamma-qadam yagqinlashtirish yo'li
bilan talab va taklif muvozanatini o' matish asosida belgilanadi.

2. Birja savdosi yakunlari bo'yicha qayd qilingan bitimlar narxi
bundan oldingi savdo sessiyasi kotirovka narxidan birja boshqarmasi
o'rnatgan miqdordan ortiq farq qilmasligi lozim.

3. Birja savdolarida sotilayotgan tovarlar narxining keskin
o'zgarishiga yo'l qo'ymaslik uchun birja tovar sotilgan bundan oldingi
birja sessiyasi natijalari bo'yicha qayd qilingan narxdan farq gqiluvchi
yuqgori chegaralar belgilanishi mumkin.

10. Birja tovarlari narxini kotirovkalash tartibi.

1. Narx kotirovkasi faqat standart birja tovarlari bo'yicha amalga
oshiriladi.
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2. Narx kotirovkasi birjaning kotirovka komissiyasi tomonidan amalga
oshiriladi, uning tarkibi va u haqidagi qoidalar birja boshqarmasi
tomonidan tasdiglanadi.

3. Birja tovarlariga narx kotirovkasini belgilashda joriy oydagi
savdolar tarixi hisobga olinishi mumkin.

4. Birja kotirovkalari har xafta majburiy tartibda birja byulletenida va
belgilangan tartibda ommaviy axborot vositalarida e'lon qilib boriladi.

11. Birja a’zolariga axborot xizmatlari ko'rsatish tartibi

1. Savdo bozorlari va bozor kon'yunkturasi hagidagi axborot birja
qatnashchilariga birja saytida har xafta joylashtirish yo'li bilan yetkaziladi.

2. Kotirovka natijalari birja savdosi qatnashchilariga kotirovka
komissiyasining byulleteni orqali yetkaziladi.

12. Birja a'zolari va xizmatchilarining birja savdosi qoidalarini
buzganlik uchun javobgarligi.

1. Birja a'zolari va uning xodimlari birja savdosi qoidalarini buzganlik
uchun javobgar bo'ladi.

2. Birja savdosi qoidalarini buzganlik uchun quyidagi javobgarlik
turlari ko'zda tutilgan:

sbirja va/yoki zarar ko'rgan qatnashchi foydasiga undiriladigan
jarima;

sbirja savdosi qatnashchilaridan birontasini belgilangan muddatga
birjada akkreditatsiyani to"xtatish yoki huquqlardan muhrum gilish.

3. Birja savdolari elektron tizimiga buyurtmani xatolar, shuningdek,
belgilangan spreddan yuqori narx bilan kiritganlik uchun aybdor
qatnashchiga:

a) bir oy davomida birinchi marta qgilingan xato uchun — bitta eng
kam ish haqi migdorida jarima solinadji;

b) bir oy davomida ikkinchi marta gilingan xato uchun — uchta eng
kam ish haqi miqdorida jarima solinadi;

v) bir oy davomida uchinchi marta gilingan xato uchun — beshta eng
kam ish haqi miqdorida jarima solinadi.

4. Xaridoming sotuvchiga (birja savdosiga tovar yetkazib beruvchi
ta'minotchiga) belgilangan muddatda birja bitimi (shartnomasi)
bayonnomasini taqdim etmaganligi uchun sotuvchi foydasiga bitimning
5%i miqdorida jarima undiriladi.

5. Birjaga yoki birja savdosi qatnashchilariga zarar yetkazgan maxfiy
birja axborotini tarqatganlik uchun aybdor tomonlar yetkazilgan zararni
qoplaydi yoki 6 oy muddatga birja savdolarida ishtirok etish huqugidan
mahrum etiladi.
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13. Birja tashkil qilgan savdo maydonchalari ro’yxati

1. Quyidagilarni sotish bo'yicha savdo maydonchalari:

* neft mahsulotlari;

* metall mahsulotlari;

= yog'och materiallar;

® qurilish materiallari;

= kimyo va neft-kimyo mahsulotlari.

2. Quyidagilarni sotish bo'yicha kim-oshdi savdolari o'tkaziladigan
savdo maydonchalari:

spaxta tolasi;

®paxtalinti;

spaxta shroti va Shulxa;

srangli metall.

3. Yuqori likvidli mahsulotlasmi EKVda sotish bo'yicha savdo
maydonchalari.

4. Ko'rgazma va yarmarka savdolari o'tkazish bo'yicha ixtisoslashgan
savdo maydonchalari.

2.4. O'zbekiston Respublika tovar-xom-ashyo birjasining faoliyat
yakunlari

Birja tovar bozori faoliyatining oxirgi yillar davomida ijobiy orarliq va
yillik yakunlari respublika hukumatining o’z vaqtida milliy ulgurji tovar
bozorini  erkinlashtirish masalasida real qadamlarni qo'yishga
yo'naltirilgan konseptual garorlarining qanchalik to'g'ri ekanligini yaqqol
ko' rsatadi.

Respublikada birja tovar bozori va uning asosiy tartibga soluvchisi -
milliy tovar-xomashyo birjasi bugungi kunda amalda to'liq shakllanish
bosgichidan o’tib bo’ldi va birja savdo tizimlarining faoliyat ko rsatishi,
savdo operasiyalari metodologiyasini ishlab chiqish, savdo infratuzilmasini
shakllantirish va mijozlar bazasini o'stirish borasida xalqaro amaliyot
nuqtai nazaridan yirik mintagaviy birja instituti jihatlariga ega bo"1di.

Bozor sub’ektlari tomonidan birja savdo mexanizmlaridan
foydalanishga amaliy qiziqish yaqqol ko rinib turibdi va birinchi navbatda
birja bitimi qgatnashchilari o’tasida shartnoma majburiyatlarini bajarish
kafolatlarini ta'minlash, birjada savdo qilinayotgan mahsulotlarning real
bozor narxini aniqlash imkoniyati, Shuningdek, potentsial sotuvchilar va
xaridorlar doirasini kengaytirish mumkinligi bilan bog’liqg.
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Bu yerda, ta'kidlash zarurki, birja qator yillar davomida bunday yuqori
rivojlanish ko'rsatkichlarini namoyish etmoqda, bu esa mamlakat birja
bozorini nafaqat sobiq ittifoq mamlakatldari orasida, balki butun dunyoda
ham eng rivojlanayotgan bozorlar qatoriga kiritishga imkon beradi.

Birjaning va birja bozorining rivojlanishi asosiy ko'rsatkichi bu —
albatta, birja tovaraylanmasi dinamikasidir. Shu bilan birga, birja tovar
bozorini qisqa muddatli emas, uzoq muddatli asosda muvaffaqiyatli
rivojlantirish O"zZRTXB tovaraylanmasi dinamikasining ijobiyligidan ko'ra
ko’ proq uning darajasi bilan belgilanadi.

Birja tovaraylanmasi dinamikasi va strukturasi

O'tgan yil respublika tovar birja bozorining rivojlanishida eng
muvaffaqiyatli davrlardan biri bo'ldi. 2.1-diagrammada O'zRTXB ning

2010 yildagi yuqori likvidli mahsulotlar tovaraylanmasi strukturasi

berilgan.
2.1-diagramma*
0'zRTXB ning 2010 yildagi yuqori likvidli mahsulotlar tovaraylanmasi strukturasi
Oziquvgat wvarlsi
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*muallif tomonidan O'zZRTXB hisobot ma'lumotlari asosida tuzilgan
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Tovaraylanmasining o'sish dinamikasi 2009 yil 2008 yilga nisbatan
taxminan 50% bo'ldi. Hisob-kitob ma’lumotlariga ko'ra, respublika ulgurji
savdosi strukturasida birja tovaraylanmasining ulushi 40% atrofida bo"lishi
lozim, bu xo'jalik sub’ektlari uchun talab yuqori bo'lgan tovar-xomashyo
resurslariga ega bo'lishning erkin va teng huquqli bo’lishin ta’'minlash
nuqtai nazaridan ham, ularga ob'ektiv bozor narxlarining shakllanishini
ta’'minlash nuqtai nazaridan ham birja mexanizmining rolining
muhimligidan dalolat beradi.

Birja bozori ishining amaliyotda isbotlangan samaradorligi tovar-
xomashyo resurslari tarmoq ishlab chigaruvchilarini O'zZRTXB orqali
taklif hajmini oddiy oshirshidan tashqari ulaming nomenklaturasini asta-
sekinlik bilan kengaytirishni ham rag’batlantiradi.

Shu bilan birga, O'zZRTXB orqali sotiladigan tovar pozitsiyalari soni
yil sayin o’sib borishiga qaramay, tovar guruhlari bo'yicha birja sotuvlari
strukturasining tahlili Shuni ko'rsatadiki, birja bozorining katta ulushi
ularning ayrimlarini sotish yo'li bilan shakllanadi, bu to'plam yildan-yilga
an'anaviy hisoblanadi. Fagat birja tovaraylanmasi umumiy hajmidagi
ulush o'zgaradi, xolos. 2.2-diagrammada O'zZRTXB ning 2010 yilda
savdo oborotini o’sishi berilgan

2.2-diagramma*
O'zRTXB ning 2010 yilda savdo oborotini o’sishi (mIn. so’m)
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Xususan, 2008-2009 yillarda yettita asosiy guruhga mansub tovar
pozitsiyalari — ozig-ovqat tovarlari, neft mahsulotlari, qurilish materiallari,
gora va rangli metall, paxta va paxtadan olinadigan mahsulotlar,
suyultirilgan gaz va polietilen bo’yicha umumiy sotuv ulushi birja umumiy
tovaraylanmasining 72-79% qismini tashkil gildi. 2009 yil bu ko'rsatkich
88%gacha o'sdi.

2.1-jadval

O’zbekistom Respublikasi Tovar -hom -ashyo birjasining
iqtisodiy ko’rsatkichlari.

Ko’rsatkichlar 2009y 2010y

1 Tovarlar(hizmatlar) 8063386 11881327
realizatsiyasidan

2 Tushum. Asosiy faoliyatdan | 195425 340511
daromad

3 Moliyaviy faoliyat 1349122 2664535
daromadlari

4 Ishlab chigarish tannarxi 4621056 5935093

5 Davr harajatlari 3486032 5564338

6 Moliyaviy faoliyat xarajatlari | 19698 212443

7 Foydadan soliq to’laguncha | 1481147 3174499
daromad

8 Sof foyda 1128145 2483957

Manba: “Birja” gazetasi 51-soni. 30.04.201 lyil.

2.1-jadvalda O’zbekistom Respublikasi Tovar -hom -ashyo
birjasining iqtisodiy ko’rsatkichlari berilgan. Birja bozorining qolgan
ulushi keng nomenklaturadagi tovar pozitsiyalari, sanoatning boshga gator
tarmogqlari hisobiga shakllanadi.

Mis va mis katankasi sotishning tabiiy qiymatdagi o'sishi birinchi
navbatda bu metallga jahon bozorida ijobiy narx kon'yunkturasi bilan
bog'liq. Hisobot davrida jahon narxlari trendning chuqur
o'zgaruvchanligiga garamay, umuman olganda, ijobiy yo nalishni
namoyish etdi, bu gayta ishlash korxonalarining xarid layoqati darajasiga
va qo'shilgan giymatli mahsulot sotishga ijobiy ta'sir ko'rsatdi. 2.3-
diagrammada 2010 yilda birja savdolarida sotilgan mahsulotlar ulushi
berilgan.
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2.3-diagramma*

2010 yilda birja savdolarida sotilgan mahsulotiar ulashi (min.so’m)

Yoqon Bkvidli
bexhqa ko rinichlari
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O'zRTXBda sotuvga qo'yilgan tovarlar qatori pozitsiyalaridan ushbu
bozor segmentida taklif hajmining eng pasayishi metall rux va ayrim
alyuminiy qotishmalari bo'yicha kuzatildi. Bunda ruxdan sanoatning turli
tarmogqlaridan foydalanuvchi mahalliy qayta ishlash korxonalari tomondan
talab faol o'sib bordi. 2.3-2.4 diagrammalarda 2010 yilda birja savdolarida
sotilgan mahsulotlar ulushi va uzex.com saytidan foydalanganlar soni
keltirilgan.

Umuman olganda, rangli metall va qotishmalar birja bozori asta-
sekinlik bilan rivojlanmoqgda, buni sotuv yakunlari ham tasdiglaydi. Shu
bilan bir paytda, birja sadolariga metall rux va rangli metall qotishmalarini
chigarish hajmini oshirish magqsadga muvofiq deb hisoblaymiz.

Xulosalar

Tovar birjasi — savdo bitimlari tuzish bo’yicha vositachilik xizmatlari
ko'rsatish; tovar savdosini tartibga solish; savdo operasiyalarini tartibga
solish va savdo muammolarini hal qilish; narxlar xagida, ishlab
chiqarishning ahvoli va narxga ta'sir etuvchi boshqa omillar xaqida
ma’ lumot to’plash va e’lon gilish uchun o'zini-0'zi oglash asosida faoliyat
ko'rsatadigan tashkilotdir. Tovar birjasida bitim predmeti tovar va uni
yetkazib berish bo’yicha shartnomalr hisoblanadi.

Tovamaya birja, qoidaga ko'ra, tijorat tashkiloti hisoblanmaydi. Katta
foyda olish — uning maqsadi emas. Tovar birjalarini shartli ravishda ishlab
chigaruvchilar va vositachi firmalar tomondan qo'shma loyihani amalga
oshirish — har bir qatnashchisiga sotuv va xarid operasiya o'tkazishni
ta'minlovchi, tartibga solinadigan tovarlar bozorini tashkil qilish uchun
tuziladigan konsortsium sifatda ifodalash mumkin.

Qatnashchilar oladigan foyda tijorat ishlarin amalga oshirishga
sarflanadigan xarajatlarni tejab golish bilan ta’minlanadi.

Birjani aksiyadorlik turidagi tijorat tashkiloti sifatida ham tuzish
mumkin. Biroq bunda gainashchi-tashkilotchilar ularning mijozlaridan
foydalanadigan mijozlardan ancha kam bo'lishi lozim. Shunda ta’sischilar
manfaatlarida turli vositachilik xizmatlari ko'rsatish hisobiga birjaning
ishlari foydali tasir ko'rsatadi.

Birjaning oliy boshqaruv organi bo'lib aksiyadorlar yig'ilishi xizmat
giladi. Birja faoliyatiga joriy rahbarlikni uning tarkibi va raisi aksiyadorlar
yig'ilishi tomondan tayinlanadigan qo'mita amalga oshiradi.

Birjada faoliyat yuritadigan asosiy shaxslar — birja gatnashchilari
manfaatlarini ifodalovchi va ularning nomidan bitimlar tuzadigan
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brokerlardir. Bu holatda brokerlar agentlar sifatida ishtirok etadi. Agar
brokerlik idorasi 0z hisobidan operasiyalarni amalga oshiradigan bo'lsa, u
printsipal sifatida qatnashadi.

Tayanch so’lar
O'zRTXB, vositachilik xizmatlari, narx, tovarlar, yetkazib berish
shartnomalari, qoidalar, gatnashchilar, aksiyaddorlar yig'ilishi, elektron
savdo tizimi, maydoncha, brokerlar, printsipal, birja savdolari, eksport va
import birja shartnomalari.

Nazorat savollari
1.0 zZRTXBni global savdo tizimi sifatida tavsiflang,
2.0 zRTXBda birja savdolari qanday bo'lib o"tadi?
3.0'zRTXB rivojlanishining yangi bosqichi xaqida gapirib bering.
4.Birjada qaysi birja savdosi qoidalari qabul qilingan?
5.0'zRTXBda birja savdosi Qoidalarida qaysi atamalar qo'llanadi?
6.2009 yilda O"zRTXB faoliyati yakunlari xaqida gapirib bering,.

Adabiyotlar ro'yxati

1. Karimov L.A. Barcha reja va dasturlarimiz Vatanimiz taraqqiyotini
yuksaltirish, xalqimiz farovonligini oshirishga xizmat qiladi. -T.:
O’zbekiston, 2011. —56 b.

2. Bekmurodov A.SH., G afurov U.V., Tuxliev B.K. Jahon moliyaviy-
igtisodiy inqgirozi sharoitida O'zbekistonning samarali iqtisodiy siyosati.
O'quv qo'llanma. T.: TDIU — 124 b.

3.Bacunsbesn I'.A., Kamenesa IL.I". "Opranusanus u TexHuka OupAcBod
Toproenu" Mocksa. JkoHoMH4ecKoe 0603perue. 2008 r.

4 lertapeBa O.H. Bupxesoe aeno. Yuebuuk M: TOHUTH - JJAHA,
2007 r.5-39cr.

5.lopcu B. AmnxaTomMus O6upxeBOoro pblHKa. MeTonpl OLECHKH
YBEPEHHOCTH M OXKHMIaHHUi TpeiinepoB M peHOYHBIX TeHAeHuuit. — CII6.:
ITutep, 2005. — 400 c.
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2005. -349 c. 2 5ks.
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3-BOB. BIRJALAR: BOSHQARUV ORGANLARI VA
FUNKSIONAL VOSITACHILAR

3.1.Birjalar: ta'sischilar, birja a'zolari, ularmning huquq va
majburiyatlari

3.2.Boshqgaruvni tashkil gilish.

3.3.Maklerlar, brokerlik idoralari va boshqa birja vositachilari

3.1. Birjalar: ta'sischilar, birja a’zolari, ularning huguq va
majburiyatlari

Birjani boshqarish uning a'zolari tomonidan ham, yollanma xodimlar
tomonidan ham amalga oshiriladi. Birjaning oliy rahbarlik organi
direktorlar (boshqaruvchilar) kengashi hisoblanadi. Kengash birja a’zolari
tomonidan saylanadi. Uning tarkibiga birja a'zolari ham, bir nechta
direktolar ham kiradi. Birja faoliyati me'yorlari, siyosati va qoidalari
direktorlar kegashi tomonidan belgilanadi va direktorlar kegashi
tomonidan tayinlanadigan yoki birja a'zolari tomonidan saylanadigan,
birja a'zolaridan tarkib topgan qo'mita tomonidan hayotga tatbiq etiladi.
Qo’'mita a’zolari direktorlar kengashining oldida javob beradi. Qo’mita
a'zolari mos keluvchi haq to'lanmasdan ishlaydi. Ular tavsiyalar chiqaradi
va direktorlar kengashiga yordam beradi, shuningdek, tartibga solish
qoidalariga muvofiq ularga yuklatilgan birja faoliyati bo’yicha muayyan
majburiyatlamni bajaradi. Birjaning yollanma xodimlari savdo bo'yicha
hech qanday huquqqga yoki ovoz berish huquqiga ega emas. Xodimlar soni
va ulaming majburiyatlari Direktorlar kengashi tomonidan belgilanadi.
Personal direktorlar kenngashi va qo'mitalarning topshiriq va qarorlarini
bajaradi, personalning tashkiliy strukturasi esa ko'pincha turli
qo’'mitalarning funksiyalariga mos keladi.

Birjalarning ko’pchiligi xususiy shaxslarming korporasiya ko'rinishida
tashkil gilingan va foyda olishni o'z oldiga maqsad qiiib qo'ymagan
uyushmalarini ifodalaydi. Birja a'zolari soni cheklangan bo’lib, ba'zida
o'zgarib turishi mumkin. Birja a'zolari faqat alohida shaxslar hisoblanadi.
Shu bilan birga, korporatsi, kompaniya va shirkatlar ularni, masalan,
tuzilgan bitimlar bo'yicha komissiya foiziga taallugli masalalarda ayrim
a'zolar taqdim etadigan imtiyozlamni olish huqugiga ega. Bundan tashqari,
ayrim birjalarda korporasiya, kompaniya va shirkatlarga ulaming
manfaatlarini ifodalovchi a’zolar orgali xizmatchilarga — birja zalida
kantselyariya ishlari va boshqa texnik ishlarni bajarish uchun birja a'zosi
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bo'lmagan shaxslarga ega bo'lishga ruxsat etiladi. Biroq bitimlar tuzish
fagat kimga a'zolik rasmiylashtirilgan bo'lsa, o'sha firmaning imtiyozida
goladi.

Birja korporasiyasi nizomida uning a'zolar payi (badali) hisobiga
shakllanadigan kapitali ko'rsatiladi. Birja sertifikatiga (payiga) egalik
qilish birja xalqasida bitimlar tuzish huquqini beradi.

Birjaga a'zolik ma'lum bir huquglar beradi va gator majburiyatlarni
bajarish bilan bog'liq bo'ladi.

Birjaning to'liq a'zosi oladigan asosi huquq — birja xalqasida mustaqil
bitimlar tuzishga ruxsatdir. Aytib o'tilganidek, birjaga a'zo emaslar birja
operasiyalarini faqat birja a'zolari orqali amalga oshirishi mumkin, birja
xalqasida birja bitimi tuzish huquqgi avtomatik ravishda emas, a'zo
belgilangan tayyorgarlikdan o’tgan va bilimdonlik bo'yicha minimal
talablarga javob bergandan so'ng beriladi. Shundan keyin u xalqaga kirish
imkonini beradigan savdogar (makler) belgisini oladi. Unga nisbatan yo'l
qo'yadigan xatolari tufayli qo’shimcha zarar ko'rishi mumkinligi tufayli,
Shuningdek, makler belgisiga ega bo'lganlar qoidaga ko'ra, xalgaga kirish
imkoniga ega bo'lmaganlarga nisbatan ko'proq hajmda operasiyalar
o'tkazishi sababli ularga qattiqoliyaviy talablar qo'yiladi.

Birja a'zosining ikkinchi muhim ustunligi birja operasiyalari o'tkazish
xarajatlarining nisbatan pastligidir. Odatda a'zo bo'lmaganlar har bir bitim
bo'yicha 2 sentdan 75 sentgacha birja yig'imi va to'laydilar. Shu bilan bir
paytda birja a’zolari, qoidaga ko'ra, bunday yig'imlardan ozod etiladi.

Birjaga a’zolik birja shartnomalarini sotib olish va sotishda birjaga
a’zo bo'lmaganlardan olinadigan komission mukofotlar ko’rinishida
ma ' lum bir daromad olish imkonini ham beradi.

Nihoyat, birjaga azolikning muhim afzalligi birja boshqaruvida
ishtirok etish yoki boshqarish, birjaning faoliyat qoidalarini ishlab chiqish
yoki o'zgartirish, namunaviy shartnomalar shartlarini belgilash, bozor
axborotlarini birjaga a'zo emaslardan oldinroq olish imkoniyati
hisoblanadi.

O'zbekiston Respublikasining «Tovar birjalari va birja savdosi
to' g'risidangi Qonuniga muvofiq birjani ta'sis gilishda quidagilar ishtirok
etishi mumkin emas:

» davlat hokimiyati va boshqaruvi oliy va mahalliy organlari;

» banklar va belgilangan tartiba bank operasiyalarini amalga oshirish
litsenziyasini olgan kredit muassasalari;

» sug’urta va investitsion kompaniya va fondlari;

» jamoat, diniy va xayriya tashkilotlari va jamg’armalari;
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» qonunchilikka muvofiq tadbirkorlik faoliyatini amalga oshira
olmaydigan jismoniy shaxslar.

Ta’'sischilar soni ganchalik ko'p va ularing moddiy-moliyaviy ahvoli
ganchalik kuchli bo’lsa, ular birjaga Shunchalik katta yordam ko'rsata
oladi deb hisoblanadi, vaholanki, ta'sischilar sonining ko'pligi birjangi
boshqarishni qiyinlashtiradi.

Birja a'zosi deb uning nizom kapitalini shakllantirishda ishtirok
etadigan, a'zolik badallari yoki birja mulkiga boshqa magsadli badallar
kiritadigan va ta’sis hujjatlarida ko'zda tutilgan tartibda uning a‘'zosiga
aylangan shaxslarga aytiladi.

Birja a'zosi belgilangan huquqlarga ega, u:

» birja savdosida ishtirok etishi;

» birjaning me'yoriy hujjatariga muvofiq uni boshqarishda gatnashish;

» foydani tagsimlashda ishtirok etish va ta'sis hujjatlarida ko'zda
tutilgan hollarda dividend olish;

»birja savdosida qatnashish huquqini ijaraga berish (belgilangan
tartibda va faqat bitta yuridik shaxsga).

Birja a'zolari soni cheklangan bo'lib, nizom fondi hajmiga va bitta
aksiyaning nominal qiymatiga bog'liq bo'ladi. Aksiya birja a’zosi
huqugqlaridan foydalanish imkonini beradi. U birjadagi «joy» bahosini
ifodalaydi. Joy bu — birja a’zosining mulkidir. U birja a'zosi birjadan
chigadigan taqdirda sotib yuborilishi yoki ijaraga berilishi mumkin.
Joyning bahosi Birja qo'mitasi tomonidan belgilanadi, u talab va taklifga
bog'liq bo'ladi. Masalan, 1991 yil (bahorda) RTXB aksiyalari 2470 ming
so'mdan (nominali 100 ming so'm), 1991 yil noyabrida — 7600 ming
so'mdan sotilgan. 1990 yil Chikago tovar birjasi to'liq a’zosining joyi 406
ming dollarga sotilgan. Ushbu birjada 1991 yil to’liq a'zolik joyini 445
ming dollarga sotish, 405 ming dollarga sotib olish taklifi tushgan.

Chet elllarda tovar birjalarida turli a'zolar guruhlari mavjud. Masalan,
London metall birjasida birja azolari ikki guruhga ajratilgan: individuallar
(printsipallar) — bitimlami o'z nomidan tuzadi; a'zo-vakillar bitimlamni
ularning vakili hisoblangan firma yoki kompaniyalar nomidan tuzadi.

Individual a'zolar orasida imtiyozli a'zolar guruhi mavjud - ularga
bitimlarni o'z hisobidan tuzish hamda imtiyozsiz a'zolar va uchinchi
shaxslarning buyurtmalarini ma'lum bir mukofotlash evaziga bajarishga
ruxsat etilgan.

Individual a’zolarga 21 yoshga to'lgan, Angliya hududida tug’ilgan va
istiqomat gilayotgan shaxslar aylanishi mumkin.
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A’zo-vakillar qatoriga ham 21 yoshga to'lgan, Angliya hududida
tug’ilgan va istiqomat qilayotgan, firmalarning egalari yoki qatnashchilari
bo’lgan shaxslar kiradi.

«Tovar birjalari va birja savdosi to'g'risidangi Qonunga muvofiq
O'zbekistonda ham ikki xil birja toifalari ko' zda tutilgan:

»to’lig a'zolar — birjaning barcha sektsiyalarida (bo'lim, bo'linma)
birja savdosida ishtirok etish huquqiga ega bo’lgan a"zolar;

» to'ligsiz a'zolar — mos keluvchi sektsiyalarda (bo'lim, bo'linma) va
birjaning ta‘'sis hujjatlari va birja sektsiyalari (bo’lim, bo'linma)
a'zolarining Umumiy yig'ilishida belgilangan birja savdosida ishtirok etish
huquqiga ega bo'lgan a'zolar.

3.2. Boshqgaruvni tashkil qilish.

Birjani boshgarish uning institutsional strukturasi bilan belgilanadi, bu
struktura quyidagi sxema yordamida ifodalanishi mumkin.

Birjaning institusional strukturasi

l

| Birjaning boshqaruv organlari

I

Birjaning stasionar strukturasi

Birjaning tasischi va a’zolari I

Birjaning jamoat strukturasi l

3.1-rasm. Birjaning institutsional strukturasi.

Birja ta'sischilari qatoriga birjaning tashkilotchilari sifatida namoyon
bo'ladigan institutsional guruh a'zolari kiradi. Ta'sischilar birjani tashkil
qilish haqida ta'sis shartnomasini imzolaydilar va dastlabki badallarni
kiritadilar. Ta'sischilar jismoniy shaxslar ham, yuriik shaxslar ham bo'lishi
mumkin. Birja boshqaruv organlari jamoat strukturasi va statsionar
strukturadan iboart (3.1 va 3.2-rasmlar).
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Birja boshqaruv

organlari
A
Jamoat strukturasi Statsionar struktura
U.mun.liy Saylanma Ixtisoslashgan Ijrochi organlar
yig'ilish organlar organlar
A A
Birja go’ mitasi Taftish komissiyasi
(kengashi)

3.2-rasm. Birja boshqaruv organlari.

Jamoat strukturasi, o'z navbatida, birja a'zolarining Umumiy yig'ilish
va birja a'zolari yig'ilishida shakllantiriladigan saylanadigan organlar bilan
ifodalanadi.

Umumiy yig'ilish bu — birja faoliyatining ichki qonun chigaruvchi
organi bo'lib, quyidagi funksiyalami bajaradi:

» birja va birja savdosiga umumiy rahbarlikni amalga oshirish; -birja
maqgsad va vazifalarini, uning rivojlanish strategiyasini, ichki tartib
qoidalarini belgilash; -ta'sis hujjatalrini (shartnoma, nizm, savdoqoidalari)
tasdiqlash va o’'zgartirish; -Birja qo'mitasi yoki kengashi va Taftish
komissiyasini saylash va tasdiglash; v

» ulaming birlamchi tarkibi va strukturasiga qo'shimcha va
o'zgarishlar kiritish; -birja faoliyati natijalarini tasdiqlash va foydani
tagsimlash; -dividend to'lash tartibini, Shuningdek, zararlarni qoplash
shartlarini belgilash;

» birjada joylar sonini belgilash (kamaytirish yoki oshirish) va ulaming
a’'zolari uchun kvotalar belgilash;

> bija qo'mitasining (kengashining) tovar sektsiyalarini yaratish
(boshqarish), yangi birja a'zolarini qabul qilish haqidagi qarorlarini
tasdiglash;

» Birja qo'mitasi (kengashi) va birja personali xarajatlar smetasini
tasdiglash.
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Narxlarni kotirovkalash bu — birja narxlarini birja qoidalari bo'yicha
ro'yxatdan o'tkazish va e’lon gilish.

Birja tovarlari narxini e'lon qgilish sotuvchi va xaridorlar uchun mo'ljal
bo'lib xizmat qiladi, ularga navbatdagi birja savdolarida o'z xulg-atvor
strategiyasini ishlab chiqishga yordam beradi.

Birja savdosi qatnashchilarini ular uchn noqulay bo'lgan narx
o'zgarisharidan birja sug urtalashi (xedjlash). Buning uchun birjada
maxsus bitim turlari va ularni tuzish mexanizmlaridan foydalaniladi. Birja
savdosi qatnashchilarini sug urtalash vazifani bajarishda birja uni tashkil
gilgandan ko’ra ko'proq unga xizmat ko'rsatadi. Birja real va naqd tovar
sotuvchilari va xaridorlari o’z hohishi bilan bir vaqtning o'zida mos
keluvchi birja savdolarida mijozlar va qatnashchilar sifatida ishtirok etishi
uchun sharoitlar yaratadi. Bu birjaga ishonchni oshiradi, unga ham
bevosita, ham vositachilar orqali savdo qiluvchi bozor
chayqovchilarini jalb giladi.

Bitimlarning bajarilishin kafolatlash hisob-kitob va kliring birja
tizimlari vositasida erishiladi. Buning uchun birja o'zaro talablarni
hisobga olish o'li bilan naqdsiz hisob-kitoblar tizimidan foydalanadi va
ularning ijro etilishini tashkil giladi.

Birjaning axborot faoliyati.

Birjaning eng muhim funksiyalaridan biri birja narxlarini toplash va
ro'yxatga olish, keyinchlik ularni umumlashtirish va e'lon gqilish,
mijozlarga va turli mafaatdor tashkilotlarga, halqaro bozorga namonalar
bo'yicha va yuzaga kelgan birja standartlari asosida mavjud tovarlar
hagida axborot berish hisoblanadi. Bu ma'lumotlar gazeta, jurnal, axborot
agentliklarida e’ lon qilinadi.

3.3. Maklerlar, brokerlik idoralari va boshqga birja
vositachilari

Birjada savdo tarmog'i o'tkazishda odatda ko'p odamlar ishtirok etadi.
U yerda ishlayotganlar aniq soni har kuni, ba'zida esa har soat o'zgarib
turadi. Kimdir savdo xalgasida bir necha soat o'tkazib, tanaffusga chiqishi
va yana savdoning oxirlarida qaytishi mumkin. Bozor favqulodda faollik
holatida bo'lganda zal to'lib ketishi mumkin. Savdo zaliga kirish
cheklangan. Birja vositaachilari savdo zalida ishtirok etadiganlardan
biri sanaladi. Ular qatoriga brokerlar va maklerlar kiradi.
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Broker bu — ishlab chigaruvchi va diler o'rtasidagi yoki diler va
iste'molchi o'rtasidagi munosabatlarda agent sifatida qatnashadigan
vositachi. Brokerlar fagat komission mukofotalr oladi.

Brokerlik idorasi birjada asosiy operatsion bo’g’in hisoblanadi. U
birja ma'muriyati vaqti-vaqti bilan o'tkazib turadigan tender savdolarida
sotib olinishi mumkin bo’lgan to'liq birja a’zosining joyi mavjudligida
tashkil etilishi mumkin. Bitta to'liq qatnashchi joyiga fagat bitta brokerlik
idorasi tashkil qilinishi, o'z navbatida, u brokerlar belgilangan sonini
bepul akkreditatsiyalashi mumkin.

Brokerlik idorasi mijozlar bilan brokerlik xizmatlari ko’rsatish
haqgida shartnomalar tuzish, Shuningdek, o'z hisobidan harakat qilish
huquqiga ega. O’z xizmatlari uchun brokerlik firmalari tuziladigan bitim
turi bilan ham, topshiriq turi bilan ham belgilanadigan mukofot oladi.
Komission to’lovlar har oy uchun qat’iy belgilangan miqdorda yoki
harbitta bitim uchun foydadan olinadigan foiz ko'rinishida olinishi
mumkin.

Dunyoning eng yirik brokerlik kompaniyalari:

- "Morgan Stepin" AQSH

-"Solaman braders" AQSH

-"Merrim Linch" AQSH

-"NaShura" Yaponiya

-"Dayva sekyuteriz", "SDJ. Uorbkurg" Buyuk Britaniya

-"Dalkinien sekyuritiz" Kanada. *'

Mijozlar va brokerlik idoralari o'tasidagi munosabatlar ular tuzadigan
shartnoma va bitimlar asosida vujudga keladi. Bunday bitimlar bir nechta
bo'lishi mumkin: odatda doimiy mijoz bilan belgilangan muddatga
tuziladigan brokerlik xizmatlari ko'rsatishga shartnoma; mijozga o'z
brokeridan birja axboroti yoki mijozni qizigtirayotgan tahliliy sharh
olish imkoniyatini beradigan axborot xizmatlari ko'rsatishga
shartnoma. Shuningdek, boshga bitimlar ham tuzilishi mumkin, masalan,
vakillik yoki qo'shma faoliyat hagidagi bitimlar.

Mijoz bilan ishlashda brokerlik idorasi o'z birjasining hisob-kitob
firmalaridan birida bu mijoz bilan ishlash uchun hisobragami ochadi.
Broker bilan belgilangan turdagi bitim tuzish haqida kelishib olar ekan,
mijoz unga topshiriq beradi, bu topshriglar variantlari xilma-xil bo’lishi
mumkin. Masalan, bitta idoraning brokerlik xizmatlari ko'rsatish
haqidagi shartnomasida ko'rsatilganki, mijoz brokerga quyidagi topshiriq
turlarini beradi:

3 Dxonommueckas razera «Bupian, No 42, 5.04.07, cp. 2
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> tovarni joriy birja narxida sotib olish;

» tovarni joriy birja narxida sotish;

> tovamni joriy birja narxidan gimmatga sotib olmaslik;

> tovarni joriy birja narxidan arzonga sotmaslik;

» tovarni uning narxi belgilangan giymatga yetgan paytda sotib olish;

> tovarni uning narxi belgilangan giymatga yetgan paytda sotish;

> tovamni brokerning hohishi bilan sotib olish;

» tovarni brokerning hohishi bilan sotish.

Makler bu — fond va tovar birjalarida bitimlar tuzishdagi vositachi. U
mijozning topshirig'i bo'yicha va uning hisobidan harakat qiladi. Makler
yuridik shaxs huquqiga ega bo'lib, birja operasiyalarining belgilangan
turlariga ixtisoslashadi. Ular vositachilik ximatlari ko rsatuvchi va buning
uchun birja qo'mitasi belgilagan miqdorda komission to'lovlar oluvchi
maklerlik idoralari va firmalariga birlashadi.

Birjada qatnashadigan shaxslar ichida maklerlar alohida o'ringa
ega. Ulaming vazifasi — har bir xaridorga sotuvchini va har bir
sotuvchiga xaridorni yetkazib yuerishdir.

Asrlar davomida mavjud bo'lib kelgan maklerlar vositachilik
qilishi, lekin shartnomalar tuzmasligi lozim degan tamoyil birja
savdosining rivojlanishi va 1896 yil birja qonunining kuchga kirishi
blan yanada kuchaydi. Bu qonunga ko'ra gasamyod giladigan
maklerlar oldingi kabi tayinlanmaydi, ulaming o'rnini kurs maklerlari
egalladi. Kurslarning rasmiy belgilanishida ular yordamchi shaxslar
sifatida ishtirok etadi. Savdoning boshqa turlari bilan Shug'ullanish va
unda ishtirok etish ular uchun tagiqlangan.

Kurs maklerlari lavozimga hukumat tomonidan tayinlanadi va ishlarni
boshlashdan avval ulaming zimmasiga yuklatilgan vazifalami sidgidildan
bajarishga qasamyod qilishlari zarur. Bu holatda, garchi faoliyati xususiy
xarakterga ega bo'lsada, ular amaldorlarga aylanadi. Shu bilan birga, ular
savdogar bo'lib, ulaming barcha huquq va majburiyatlargia egalar, garchi
boshqga savdo maklerlariga garshi ma'lum bir cheklovlarga uchrasalar ham.

Kurs maklerlari birja zalida o'z joylariga ega, shunday ekan, u yoki bu
narsani sotish yoki sotib olish istagida birjaga tashrif buyurgan shaxs
kimga murojaat qilishini biladi. Erkin maklerlar, aksincha, butun birja
bo'ylab yugurib yuradi. Kurs maklerlarining savdo faoliyati doirasi erkin
maklerlarning faoliyat doirasiga to'lig mos kelmaydi. Mukofotli bitimlar
ham bularning keyingisiga tegadi. Kurs maklerlari bu bilan
shug’ullanmaydi. Shuning uchun ham mukofotlar kursi norasmiy. Kurs
maklerlarining bu bilan Shug'ullanmasligi sababi shundaki, ular birjadagi
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Broker bu — ishlab chiqaruvchi va diler o'rtasidagi yoki diler va
iste'molchi o'rtasidagi munosabatlarda agent sifatida qatnashadigan
vositachi. Brokerlar fagat komission mukofotalr oladi.

Brokerlik idorasi birjada asosiy operatsion bo'g’in hisoblanadi. U
birja ma'muriyati vaqti-vaqti bilan o'tkazib turadigan tender savdolarida
sotib olinishi mumkin bo’lgan to'liq birja a’zosining joyi mavjudligida
tashkil etilishi mumkin. Bitta to'liq qatnashchi joyiga fagat bitta brokerlik
idorasi tashkil qilinishi, o’z navbatida, u brokerlar belgilangan sonini
bepul akkreditatsiyalashi mumkin.

Brokerlik idorasi mijozlar bilan brokerlik xizmatlari ko'rsatish
haqida shartnomalar tuzish, Shuningdek, o'z hisobidan harakat qilish
huquqiga ega. O’z xizmatlari uchun brokerlik firmalari tuziladigan bitim
turi bilan ham, topshiriq turi bilan ham belgilanadigan mukofot oladi.
Komission to'lovlar har oy uchun qat’iy belgilangan miqdorda yoki
harbitta bitim uchun foydadan olinadigan foiz korinishida olinishi
mumkin.

Dunyoning eng yirik brokerlik kompaniyalari:

- "Morgan Stepin" AQSH

-"Solaman braders" AQSH

-"Merrim Linch" AQSH

-"NaShura" Yaponiya

- "Dayva sekyuteriz", "SDJ. Uorbkurg" Buyuk Britaniya

- "Dalkinien sekyuritiz" Kanada. *'

Mijozlar va brokerlik idoralari o'tasidagi munosabatlar ular tuzadigan
shartnoma va bitimlar asosida vujudga keladi. Bunday bitimlar bir nechta
bo’lishi mumkin: odatda doimiy mijoz bilan belgilangan muddatga
tuziladigan brokerlik xizmatlari ko'rsatishga shartnoma; mijozga o’z
brokeridan birja axboroti yoki mijozni qiziqtirayotgan tahliliy sharh
olish imkoniyatini beradigan axborot xizmatlari ko'rsatishga
shartnoma. Shuningdek, boshqa bitimlar ham tuzilishi mumkin, masalan,
vakillik yoki qo’shma faoliyat haqidagi bitimlar.

Mijoz bilan ishlashda brokerlik idorasi o'z birjasining hisob-kitob
firmalaridan birida bu mijoz bilan ishlash uchun hisobragami ochadi.
Broker bilan belgilangan turdagi bitim tuzish hagida kelishib olar ekan,
mijoz unga topshiriq beradi, bu topshriglar variantlari xilma-xil bo’lishi
mumkin. Masalan, bitta idoraning brokerlik xizmatlari ko'rsatish
haqidagi shartnomasida ko'rsatilganki, mijoz brokerga quyidagi topshiriq
turlarini beradi:

¥ JxoHOMHuECKas raseTa «bupxan, Ne 42, 5.04.07, c1p. 2
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> tovamni joriy birja narxida sotib olish;

» tovarni joriy birja narxida sotish;

> tovarni joriy birja narxidan qimmatga sotib olmaslik;

» tovami joriy birja narxidan arzonga sotmaslik;

» tovami uning narxi belgilangan giymatga yetgan paytda sotib olish;

> tovarni uning narxi belgilangan giymatga yetgan paytda sotish;

» tovarni brokerning hohishi bilan sotib olish;

» tovamni brokemning hohishi bilan sotish.

Makler bu — fond va tovar birjalarida bitimlar tuzishdagi vositachi. U
mijozning topshirig’i bo'yicha va uning hisobidan harakat qiladi. Makler
yuridik shaxs huquqgiga ega bo'lib, birja operasiyalarining belgilangan
turlariga ixtisoslashadi. Ular vositachilik ximatlari ko'rsatuvchi va buning
uchun birja qo'mitasi belgilagan miqdorda komission to'lovlar oluvchi
maklerlik idoralari va firmalariga birlashadi.

Birjada qatnashadigan shaxslar ichida maklerlar alohida o'ringa
ega. Ularning vazifasi — har bir xaridorga sotuvchini va har bir
sotuvchiga xaridorni yetkazib yuerishdir.

Asrlar davomida mavjud bo'lib kelgan maklerlar vositachilik
qilishi, lekin shartnomalar tuzmasligi lozim degan tamoyil birja
savdosining rivojlanishi va 1896 yil birja qonunining kuchga kirishi
blan yanada kuchaydi. Bu qonunga ko'ra qasamyod gqiladigan
maklerlar oldingi kabi tayinlanmaydi, ulaming o'mini kurs maklerlari
egalladi. Kurslarning rasmiy belgilanishida ular yordamchi shaxslar
sifatida ishtirok etadi. Savdoning boshqga turlari bilan Shug'ullanish va
unda ishtirok etish ular uchun tagiglangan.

Kurs maklerlari lavozimga hukumat tomonidan tayinlanadi va ishlarni
boshlashdan avval ularning zimmasiga yuklatilgan vazifalami sidgidildan
bajarishga qasamyod qilishlari zarur. Bu holatda, garchi faoliyati xususiy
xarakterga ega bo'lsada, ular amaldorlarga aylanadi. Shu bilan birga, ular
savdogar bo'lib, ularning barcha huquq va majburiyatlargia egalar, garchi
boshqa savdo maklerlariga garshi ma’lum bir cheklovlarga uchrasalar hain.

Kurs maklerlari birja zalida o'z joylariga ega, shunday ekan, u yoki bu
narsani sotish yoki sotib olish istagida birjaga tashrif buyurgan shaxs
kimga murojaat qilishini biladi. Erkin maklerlar, aksincha, butun birja
boylab yugurib yuradi. Kurs maklerlarining savdo faoliyati doirasi erkin
maklerlarning faoliyat doirasiga to'liq mos kelmaydi. Mukofotli bitimlar
ham bulaming keyingisiga tegadi. Kurs maklerlari bu bilan
shug'ullanmaydi. Shuning uchun ham mukofotlar kursi norasmiy. Kurs
maklerlarining bu bilan Shug'ullanmasligi sababi shundaki, ular birjadagi
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0'z o’'miga bog'lab qo'yilgan. Mukofotli bitimlar bo'yicha makler turli
birja guruhlarida turli gatnashchilami izlashi lozim. U bitta joydan boshqa
joyga ko'chib yurish imkoniga ega bo'lishi kerak.

Maklerlaming birja daromadlari 2 ta elementdan: kurtaj va chayqov
foydasidan tashkil topadi. Kurtaj bu — savdo maklerining vositchalik bilan
bog'liq yugur-yuguri uchun mukofot. Kurs giymatiga ega bo’lmagan,
alohida hisoblab chiqgiladigan kurtaj kurs maklerlarida mingdan 1/2 ga
teng bo'ladi. U xaridor tomonidan ham, sotuvchi tomonidan ham
to’ lanadi, kurs maklerining kurtaji esa naqd bitimlarda ifodalanib, doimiy
giymatga ega bo'ladi: maksimum mingdan 1/2, minimum 0 (franko
kurtaj); odatda esa — mingdan 1/4.

Xulosalar

O’zbekistonda birja savdosining zamonaviy holati va istigbollari
quplab omillar bilan belgilanadi. Ko'rinib turibdiki, birjalar kelajakgi
igtisodiy islohotlaming umumiy borishidan tashqari bizning birjalar g’arb
mamlakatlarining birjalariga qanchalik tez yaqginlashishiga ham bog'liq
bo'ladi.

Agar listing, gimmatli qog'ozlamni kotirovkaga yo'l go’yish — bir
matralik harakat bo'lsa, qimmatli qog'ozlar kursi yoki narxini belgilash bu
— kimoshdi jarayonida har bir birja xabarida doimiy yangilanib turadigan
operasiyadir.

Qimmatli qog’ozlar kotirovkasi bu — narxni aniqlash, uni har bir ish
kuni davomida qayd qilish va birja byulletenlarida mexanizmidir. Birja
savdosi jarayonida narxning paydo bo’lishi ro'yxatga olingan
savdogarlaro’zaro aloqasining natijasi hisoblanadi. Birja faqat ularni
aniqlaydi, uning shakllanishiga ob’ektiv xizmat giladi.

Birja qimmatli qog'ozlar xarid qilish va sotish talab va taklifini
mujassamlaydi, talab va taklif nisbatini belgilaydi, buning natijasida
vaqtinchalik va nisbiy muvozanatning ifodasi, biroq u yoki bu magsad va
bitimni amalga oshirish uchun yetarli bo’lgan narx aniglanadi.

Bitim tuziladigan va qimmatli qog'ozlar bir quldan boshqgasiga
o'tadigan narx kurs deb ataladi. Birja kursi birja va birjadan tashqari
aylanmada bitimlar tuzishda mo'ljal sifatida foydalaniladi. Bunda
"baravariga o'tkaziladigan auktsion" keyingi "zalpgacha" mavjud
bo'ladigan, uzluksiz kimoshdi esa - qimmatli qog'ozlarga joriy talab (talab
narxi, xaridor taklif etadigan eng yuqori narx) va taklif (taklif narxi,
gimmatli qog'ozlar sotiadigan minimal narx) o'rtasidagi nisbatnni
aniqlashga imkon beradi.
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Tayanch so’zlar

Birjalar, direktorlar Kengashi, birja nizomi, a'zolik, birja strukturasi,
makleriat, brokerlik idoralari, listing, «baravariga o'tkaziladigan auktsion»,
kurs maklerlari, kurtaj, chayqov foydasi, narx kotirovkasi.

Nazorat savollari

1. Birja ta’sischilari va a’zolari kimlar hisoblanadi?

2.Birja ta'sischilari va a'zolarining qanday huquq va majburiyatlari
bor?

3. Birjada boshqaruvni tashkil gilish ganday?

4.Birja korporasiyasi nizomida nimalar ko'rsatiladi?

5. Brokerlik idorasi nima?

6. Makler bu kim?
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4-BOB. BIRJA STATISTIKASI KO'RSATKICHLARI

4.1. Birja statistikasining vazifalari

4.2. Birja statistikasi ko rsatkichlar tizimi

4.3.Birja narxlari kotirovkasi

4.4 Tovar birjasi indekslarini hisob-kitob gilish usullari
4.5.Birja kon'yunkturasini tahlil qilish usullari

4.1. Birja statistikasining vazifalari

Birja faoliyati ob'ektlari va sub‘ektlarining axborot-tahliliy ta'minoti
statistikaning muhim vazifasini hamda birja savdosini tartibga solish va
sug'urtalashning zarur shartlarini ifodalaydi. Davlat statistikasi va
birjalarni litsenziyalash va nazorat qilishi lozim bo’lgan organlar birja
bozorining miqyosi va ahvoli, uning infratuzilmasi, birja
gatnashchilarining daromad va xarajatlari haqidagi ma'lumotlarga ehtiyoj
sezadi. Biznes-statistika birja bozorining salohiyati, uning rivojlanish
gonuniyatlari, narx va sotuv bashorati, birja bozoriga investitsiyalar
hagidagi ma’lumotlarga ehtiyoj sezadi. Shunday qilib, birja statistikasining
vazifalari birja kon'yunkturasi, birja tovaraylanmasi va narx
tendentsiyalari, birjaning tovar bozoridagi roli, birja jarayonining moddiy
ta'minoti haqgida axborot to'plash va tahlil qilishdan iborat. Birja
statistikasining muayyan vazifalari quydagilardan iborat:

» birjalar mavjudligi va birja faoliyati hagida axborot to'plash va
qayta ishlash;

> muayyan sana va davrda birja bozorining ahvolini baholash;

» birja savdosi faoliyatini aniglash, tala va taklifni, ularning nisbatini
baholash;

» birjada ishbilarmonlik faolligini baholash,

» birja tovaraylanmasini, uning hajmini, struktura va dinamikasini,
baholash va tahlil qilish, tovar birjalarining tovarlar ulgurji bozoridagi
rolini tavsiflash;

> real tovar bilan bitimlar va muddatli bitimlar nibatini tahlil qgilish;

> birja narxlari dinamikasi va o'zgaruvchanlik darajasini, ulaming
mavsumiyligi, davriyligini taxlil gilish, birja narxlarini bashorat gilish;

> birja savdosining tijorat natijalarini baholash va tahlil gilish;

» birja savdosi infratuzilmasining holati va rivojlanish tavsifi.
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4.2, Birja statistikasi ko rsatkichlar tizimi

Birja faoliyatining statistik tadqiqot vazifalari mos keluvchi
ko'rsatkichlar tizimi yordamida amalga oshiriladi, uning sxemasi quyida
keltirilgan:

1. Birjalar soni, tarkibi va hajm:

® birjalar umumiy soni

® birjalarni turlari va tovar ixtisoslaShuvi bo'yicha tagsimlash;

® birjalami nizom kapitali hajmi va paychi-a'zolar soni bo'yicha
tagsimlash.

2. Birjada talab va taklif:

® tovar sotish va sotib olishga buyurtmalar soni va hajmi;

® tovar sotish va sotib olishga buyurtmalar nisbati (soni va hajmi
bo'yicha)

® buyurtmalar soni indeksi

® buyurtmalar o'rtacha hajmi indeksi.

3.Birjalar tovaraylanmasi:

®* tovaraylanma umumiy hajmi, jumladan, real tovar yetkazib berish;

= real tovar yetkazib berishning ulgurji tovaraylanma umumiy
hajmidagi salmog'i;

®* tovaraylanma tovar strukturasi (assortimenti), alohida tovar sotuvi
hajmi (natural va giymat birligida va tovaraylanma umurmiy hajmining
foizida);

® bitta birjaning tovaraylanma umumiy hajmi;

= tovaraylanma bo"g'inliligi (qayta sotishlar soni);

® tovaraylanma indekslari;

= assortiment o' zgarishlari indeksi.

4. Birja bozorida ishbilarmonlik faolligi:

bitimlar soni, jumladan, real tovarli bitimlar va muddatli bitimlar soni;

real tovarli bitimlar va muddatli bitimlar ulushi;

bitta birjaga to"g'ri keladigan bitimlar umumiy soni.

5. Birja narxlari:
5.1. real tovarli bitimlar va fyuchers bitimlar bo’yicha narx darajasi

(kotirovka);
5.2. bazaviy narxlar, taklif, talab va sotuv narxi;

5.3. davr uchun o'rtacha narxlar;
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5.4. fyuchers bitimlarida narxlar o'rtasidagi farq;
5.5. narxlar indeksi;
5.6. o'rtacha og’ish.

6. Xedjlash:

® fyuchers bitimlarini sugurtalash hajmi;

o fyuchers bitimlarida depozitlar (kafolatli bay puli) hajmi;

o marja hajmi (noqulay narx o'zgarshiini qoplash uchun to’langan
summalar).

7. Birja faoliyatining tijorat samaradorligi:

= birja xarajatlari (birja operasiyalari xarajatlari)

® birja operasiyalaridan daromad;

= sof foyda, paychilarning dividendlari

® soliglar va boshqa majburiy to'lovlar (ajratmalar, sug urtalar,
badallar va h.k.)

= rentabellik (nizom kapitalining foizida foyda, bitta joyga hisob-kitob
qilgandagi foyda, birja tovaraylanmasining foizidagi foyda, bitta bitimga
hisob-kitob qilgandagi foyda);

8. Birja infratuzilmasi:

= asosiy fonlar, jami va o'rtacha bitta birjaga;

= operatsion zal hajmi (maydoni, kv. m), jihozlangan o'rinlar soni
(«yamay);

= birjaning axborot-hisoblash asbob-uskunalari bilan ta’minlanganligi
—umuman va birja xalqasining;

®= birja xodimlari soni va tarkibi;

= brokerlik (dilerlik, maklerlik) idoralari soni, ularning xodimlari soni;

®= birjaning ombor binolari mavjudlishi, soni va maydoni (sig’imi).

Statistik hisob-kitoblar uchun axborot manbasi manba bo'lib
quyidagilar xizmat qiladi: davlat statistika hisobotlari va buxgalteriya
hisobi ma’lumotlari, hisob-kitob (hisob) palatasi ma’lumotlari, kotirovka
palatasi ma'lumotlari (jumladan, kotirovka byulletenlari), brokerlar
hisobotlari (agar u birja kengashi tomonidan kiritilgan bo’lsa), birja
buyurtmasi bo'yicha bajarilgan maxsus marketing tadgiqotlari (jumladan,
kon'yunktura sharhlari va bashoratlar).

Hisob-statistika magqgsadlarida namunaviy shartnoma ma’lumotlari
(oldi-sotdi hajmi, real va fyuchers tovarni yetkazib berish muddati, joyi va
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sifati), kafolatli bay puli, bazaviy narx va uning o’zgarish limitlaridan
foydalanish mumkin. Brokerlik hisobotida odatda, bitimlar ro'yxatini,
jumladan, read tovarli bitim, bitimdan foyda va zararlar ro'yxatini qamrab
olgan bajarilgan operasiyalar bo'yicha oylik hisobotlar kiritiladi.

4.3.Birja narxlari kotirovkasi

Aytib o'tilganidek, birja narx harakatlanishida turli tendensiyalarini
muvozanatlash mexanizmi hisoblanadi va narxning keskin o’zgarishini
yumshatishga xizmat giladi. Birjaning bargarorlashtiruvchi bu roli narx
kotirovkasi — birja narxlari hagida turli axborotlar vositasida amalga
oshiriladi. Kotirovka ko'p sonli bitimlar narxini umumlashtirishni bir
tizimga keltirish natijasida kotirovka komissiyasi tomonidan amalga
oshiriladi va natijalar albatta darhol e'lon glinadi. Narx kotirovkasi birja
savdosi gatnashchilari, ko'plab ishlab chiqaruvchilar va bifja
tashqarisidagi xaridorlar, birjaning faoliyati uchun katta gizigish uyg'otadi.

Birja kotirovkalari uzoq muddat davomida narxlar dinamik gatorini
ifodalaydi, bu ulardan bashorat gilish uchun baza sifatida foydalanish
imkonini beradi. Rasmiy kotirovka - birja kuni uchun tovar bo'yicha birja
kunining yakuniy bosqgichida qayd qilingan narxlarni o'rtachalashtirish
natijasida belgilanadigan umumiy narx alohida ahamiyatga ega.

Kotirovka spravochnik ahamiyatidan tashqari katta funktsional
ahamiyatga ham ega. Masalan, rasmiy fyuchers kotirovkasi har bir birja
kunida har bitta pozitsiya (etkazib berish oyi) bo'yicha birjada
belgilanadigan umumiy narx sifatida hisob-kitob (kliring) palatasi mijozlar
bilan qayta hisob-kitoblar uchun foydalaniladi.

Ishonchli natijalar olish uchun kotirovka komissiyasi belgilangan
qoidalarga amal qiladi:

1.Sotuvchilar, xaridorlar va bitimlar narxining ayrim keskin farq
giladigan giymatlari istisno gilinadi;

2.Barcha tovarlar emas, ular bo'yicha bitimlar sistematik ravishda
tuziladigan ayrim muhim tovarlar kotirovka qilinadi. Bunday tovarlar
hagida ma’lumotlar birja byulletenining bazasiga kiritiladi. Y Angi
tovarlarning sistematik paydo bo'lishida ular haqidagi ma’lumotlar
ro’yxatga kiritiladi. U yoki bu tovarlar bo'yicha bitimlar uzoq vaqt
tuzilmay qolgan hollarda ular ro"yxatdan chigarib tashlanadi;

3.Kotirovkada hisobga olinadigan partiyadagi tovarlar eng kam hajmi
kelishib olinadi;
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4.Narxning tovar partiyasiga bog'ligligini eliminatsiyalash uchun
ikkita usuldan foydalaniladi: narxlar eng ko'p bitimlar soni amalga
oshiriladigan namunaviy hajm uun beriladi; kotirovka narxi bir nechta turli
hajmlar uchun aniqlanadi;

5.Etkazib berish shartlaridagi farqlar hisobga olinadi, ularga muvofiq
partiya qiymatiga tovarni tashish, sug'urtalash, o'rab-gadoglash va
hokazolar yoki kiritiladi yoki kiritilmaydi.

Kotirovka quyidagi axborotlardan iborat bo'ladi: rasmiy kotirovka,
sotuvchi (taklif narxi) va xaridomning (talab narxi) maksimal va minimal
narxi, kun (davr) narxlari; kun davomidagi birinchi va oxirgi bitimlar narxi
(narx keskin o’zgargan oraliq nuqtalar ham ko'rsatilishi mumkin); o’tgan
kunlar bilan tagqoslaganda birjaning ochilish va yopilish paytidagi narxlar.

Mos keluvchi rasmiy kotirovka har bir pozitsiya (etkazib berish
sanasi) bo'yicha oxirgi savdodan oldingi 30-60 kun davomida qayd
qilingan maksimal va minimal narxlarni o'rtachalashtirish yo'li bilan
hisob-kitob gilinadi.

Namunaviy (spravochnik) tovar narxi bargaror bo'lmagan bozorda,
narx va unga ta'sir etuvchi omillar keng doirada belgilanadi. Namunaviy
narx sotish shartlarida namunaviy sotuv hajmida tovar birligi qiymatini aks
ettiradi. Bu eng haqigiy narx, chunki u tasodifiy narx shakllantiruvchi
omillar ta’sirini istisno qiladi. Bitimlar soni ko'p bo'lganda namunaviy
narx bitimlaming o'rtacha narxsi sifatida aniglanadi, chunki qatta sonlar
gonuni bo’yicha chetga og’ishlar bir-birini qoplaydi. Kam sonli bitimlar
bo’yicha namunaviy narx barcha narx shakllantiruvchi omillami (talab va
taklif nisbati, qatnashchilar soni, hisob-kitob shartlari, transport vositasida
tashish shartlari), avvalgi birja kuni (davri) namunaviy narxining yangi
tuzilgan bitimlar narxiga muvofigligini hisobga olgan holda chiqarilishi
lozim. Zarur axborotlar yo'q bo'lgan hollarda namunaviy narx
chiqarilmaydi.

Kotirovka asosida jadval ko'rinishidagi birja byulleteni tuziladi.
Barcha narxlar tovar birligi bo'yicha beriiadi. Birja kotirovkalari,
jumladan, fyuchers kotirovkalari mos keluvchi birjalar, yetakchi gazetalar,
birinchi navbatda, ishbilarmonlik nashrlari tomonidan muntazam chop
etiladi.

Nashrlar optimal strukturasi quyidagicha: fyuchers kotirovkalari, real
tovar narxi va barcha asosiy tovarlarga opsionlar kotirovkalari keltiriladi.
Birja kotirovkalarining birinchi grafasida tovar yetkazib berish yoki olish
mumkin bo’lgan uchta oy; ikkinchi grafada — birja ochilishidagi narx;
uchinchi grafada — kun davomida ro'yxatga olingan maksimal kotirovka;
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to'rtinchi grafada — minimal kotirovka; beshinchi grafada — birjada hisob-
kitob uchun foydalaniladigan narx (qoidaga ko'ra, birja yopilishidagi
narx), kun davomida narx o'zgarishi, bunda «+» belgisi kotirovkaning
o'sishini, «-» belgisi esa — pasayishini anglatadi; yettinchi va sakkizinchi
grafada shu yetkazib berish muddatida tovarni kotirovka qilish paytidagi
maksimal va minimal narx giymati ko'rsatkichlari; to’qqizinchi grafada —
ochilgan shartnomalar soni ko rsatiladi. Grafalar ostida alohida satrda kun
davomida bitimlar taxminiy soni va barcha yetkazib berish muddatlari
bo'yicha ochilgan shartnomalar soni keltiriladi.

Narx kotirovkasidan tashqari birjada maxsus ekranda va monitorlarda
ushbu birja kuni uchun yakuniy bo'lmagan joriy narx axboroti muntazam
chigarilib turadi. Axborot mazmuni, masalan, quyidagicha bo’lishi
mumkin; tovarlar har bir turi va barcha shartnomalar bo'yicha uchta oxirgi
bitim; birja ochilgan paytdagi narxlar, fyuchers bitimlarining maksimal va
minimal narxlari; birjaning ochilishi va yopilishidagi narxlar farqi (agar
mavjud bo'lsa); birja operasiyalari to'xtatilgan va tiklanganda narx
diapazoni (agar uzoq muddatli savdolarda to'xtatib turish o’ringa ega
bo'lgan bo'lsa); o'tgan kundagi narxlar bilan tagqoslaganda yakuniy narx
0" zgarishi; joriy yuqori va past narx tebranishlari.

Narx darajalari birjalarda  standartlashtirligan. Punkt deb
nomlanadigan minimal narx o'zgarishi AQSHda don uchun 1 bushelga
0,25 tsent, benzin uchun — | gallonga 0,01 tsent, neft uchun — 1 barrelga 1
tsent va h.k. belgilangan.

4.4 Tovar birjasi indekslarini hisob-kitob qilish usullari

Birja indekslari birjaning ishbilarmonlik faolligini tahlil qilishda
foydalaniladi. Birjaning ishbilarmonlik faolligi indekslariga quyidagilar
kiradi: sotish va soti olishga buyurtmalar soni indekslari, buyurtmalar
o'rtacha hajmi indekslari, ulgurji tovaraylanma indekslari, birja narxlari
indekslari.

Ulgurji tovaraylanma birja indekslari quyidagicha hisob-kitob qgilinadi:

1. alohida tovar, jumladan, uning assortiment turlari bo'yicha;

2. birjada sotilgan barcha tovarlar bo’yicha.

Birja stavkasi indeksi alohida chiqariladi. Alohda assortiment tovarini
sotish indeksi o'rganilayotgan davrdagi tovar sotuvi hajmini (q; ) bundan
oldingi davrdagi sotuv hajmiga (q, ) natural birlikdagi nisbati sifatida
hisob-kitob qilinadi:

1) 1=q/ g
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Bunda bazis davrdan keyingi har bir davr uchun indekslarni
ko'paytirib, istlagan bazis davrga sotuv dinamikasini o'lchash mumkin.
Fagat vaqt kesimlari (davrlari) tagqoslanishini ta’minlash talab gilinadi,
xolos. Agar bir xil bo'lmagan vaqt orliglari uchun indekslar hisob-kitob
gilinadigan bo'lsa, o'rtacha kunlik (o’n kunlik, oylik va h.k.) indeksni
aniqlash mumkin. Buning uchun o'rtacha geometrik formula qo'llanadi:

(2) =i (n+ 1)davr uchun

butun tovar uchun, jumladan, uning barcha turlari va navlari uchun
ikki xil indekslar tuziladi:

- miqdoriy indeks: barcha tur va navdagi tovarlar soni
rag batlantiriladi (joriy davrda -- t ; bazis davrda - 1):

G L=ra/Xa

- giymat indeksi: rag’batlantirishdan oldin barcha tur va navdagi tovar
hajmi o’zgarmas narxlar (py ) bo'yicha o'lchanadi (tagqoslanadi).
O’zgarmas narx sifatida odatda davr boshidagi narxlar yoki eng barqaror
davr nraxlari olinadi:

@D =Y apu/Y apu

Bu indeksning kamchiligi Shundaki, u assortiment o'zgarishlari
(masalan, bir xil tovar sonida gimmat tovarlar ulushining o’sishi
qiymatning o’sishin beradi) hisobiga tovar qiymatining o zgarini yashiradi.
Assortiment o'zgarishlarining ta'sirini qiymat dinamikasiga assortiment
strukturasi o'zgarishlarining ta'sirini aks ettiradigan assortiment
o'zgarishlari indeksi yordamida aniqlash mumkin:

Ol = qPua/ Y aPu )/ (L4 /X )= 2 Pudt/ 2 Pude

bu yerda q — butun assortiment guruhi bo'yicha muayyan assortiment
turining ulushi.

Ishbilarmonlik faolligining eng muhim ko'rsatkichi tovar birjasining
muhim ko'rsatkichi hisoblanadi. Fond birjasida bunday indekslar aksiyalar
narxi dinamikasini tahlil gilish uchun ko'proq tarqalgan. Tovar birjasida
ham narxlar indeksini hisob-kitob qilish magsadga muvofiq. Ushbu
kotirovkalar foydalaniladi. Fagat amaldagi sotuv narxi kiritiladi.
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Real tovarlar uchun real vaznni hisobga olgan holda narx indeksi
tuziladi. Fyuchers shartnomalari narxi uchun o'lchanmagan gnarx
indekslari qo'1llanadi.

Bitta turdagi tovarning narx indeksi — oddiy individual narx indeksi:

(6) i, =pt/ px
bu yerda t keyingi davrga, 1 esa — oldingi davrga mansub.

Bitta nomdagi tovarning bir necha xil turlari bo'yicha narx indeksi
o tacha narxlar indeksini ifodalaydi:

(7) i,=p/p:
bu yerda p,, p. - davr uchun o'rtacha narxlar.

Narxlar umumiy indeksida, ya'ni barcha tovarlar bo'yicha narx
indeksida vazn sifatida yoki tanlab olingan davrda har bir tovar turining
soni ( gqt) yoki sotish hajmidagi qiymat ulushlari ( ;) foydalanilishi
mumkin. birinchi holatda indeks quyidagi ko rishiga ega bo'ladi:

(8)Ip=2par/ Xp4ar

Keyingi holatda vazn yoki t davrga yoki T davrga mansub bo’lishi
lozim. Indekslar quyidagicha boladi:

(9) Ip=2ip- 0
(10)Ip=1/ Y38,/ i,

bu yerda i, — har bir tovar turi uchun alohida individual indekslar.
4.5.Birja kon'yunkturasini tahlil qilish usullari

Birja kon"yunkturasi — vaqt davridagi sanada birja bozoridagi vaziyat.
Uning asosiy belgilari: bozorning muvozanatlanganligi (talab va taklif
nisbati), narx daradasining barqarorlik darajasi va tendentsiyalari, bitimlar
soni va sotuv hajmi. Boshqa ko'rsatkichlar ham ko'rib chigiladi.

Ulgurji bozoming shakllanishida tovar birjasining roli bir xil nomdagi
tovarlar yetkazib berishda birja aylanmasining ulushi bilan tavsiflanadi.
Tovar birjasining muhim tavsifnomasi deb real tovami yetkazib berish
bilan yakunlanadigan bitimlar ulushini hisoblash mumkin. Ma'lumki,
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muddatli bitimlar va fyuchersli bitimlar doim ham tovarni yetkazib berish
bilan tugamaydi. Real tovarni yetkazib berishda birja ulgurji korxona
funksiyalarini bajaradi. Tovar yetkazib berilmaganda birja xedjlash orqali
kassa bitimlari va muddatli bitimlarda narxlarning o'zaro aloqalari
natijasida narx barqarorlashuvini ta'minlagan holda asl birja funksiyalarini
bajaradi. Xorijiy birjalarda real ta'minot 1-2%dan oshmaydi.

Birja narxlari tahlili — birja kon'yunkturasi kompleksli tahlilining eng
muhim tomonlaridan biri. Agar bozor kon'yunkturasini tavsiflash uchun
narx dinamikasi (o’sish, pasayish, doimiylik) haqida joriy, juda cheklangan
axborot talab qilinsa, birja bozori qatnashchilari tahlil va amaliy garorlar
gabul gilish uchun keyingi harakatlarni oldindan ko'ra bilishga intiladi.
Ular amalga oshiradigan tijorat faoliyati samaradorligi qabul qilinadigan
qarorlarning to'g’riligiga bog'liq bo’ladi. Bu ayniqsa, birja o'yinchilari
(sotib olish va sotish narxi o'tasidagi farqdan daromad oladigan
chayqovchilar) uchun xarakterli.

Narx dinamikasini bashorat gqilish uchun fyuchers shartnomalar
bozorida 2 xil tahlil usuli: fundamental va amaliy (yoki texnik) usul
go'llanadi. Har bir usulning o'z tarafdorlari bor, biroq qupchilik
tijoratchilar ularni birgalikda qo’llaydilar.

Fundamental tahlil quyidagi tamoyilga muvofiq birjadan tashqari
axborotdan keng foydalanishga asoslanadi: tovar taklifini pasaytiradigan
yoki talabni oshiradigan har qanday iqtisodiy omil narxning o'sishiga olib
keladi yoki aksincha, tovarga taklifni oshiradigan yoki talabni
kamaytiradigan har qanday omil qoidaga ko'ra, narxning pasayishiga olib
keladi. Shuning asosida o'tmishdagi tajribadan kelib chiqib, ushbu talab va
taklif nisbatiga mos keladigan narx bashorat qilinadi.

Narxni bashorat gilishda foydalaniladigan asosiy ko'rsatkichlar
ilgarilovchi, yo'ldosh va kechikkan ko rsatkichlarga tagsimlanadi.

Iqtisodiyotning yaqin oylardagi holatini tavsiflaydigan ilgarilovchi
ko'rsatkichlar qatoriga quyidagilar kiradi: ish xaftasining o'rtacha
uzunligi, ishlab chigarishning yuklanganligi, iste'mol tovarlariga yangi
buyurtmalar hajmi, kelajakdagi tovar yetkazib berishning kechikishi, yangi
biznesni tashkil qgilish, turar-joy uylari kutilayotgan qurilish hajmi, tovar
zaxiralarining o'zgarishi, yetakchi kompaniyalarning aksiyalar darajasi,
fond indekslari darajasi, pul taklifi va h.k.

Yo'ldosh va kechikkan ko'rsatkichlar uzoq muddatli davrga bashorat
imkoniyatari kamroq bo'sada, ulardan ko'ra ishonchliroq hisoblanadi. Har
oylik yo'ldosh va kechikkan ko'rsatkichlar gatoriga quyidagilar kiradi:
ishsizlik darajasi, tashqi savdo saldosi, mamlakat ichkarisida avtomobillar
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sotish hajmi, chakana tovaraylanma hajmi, ishlab chigaruvchining narxlar
indeksi (xomashyo narxining o’zgarishini hisobga olib), tovar-ishlab
chiqarish zaxiralarining o'zgarishi, turar-joy ishlab chiqarish hajmi,
shaxsiy daromadlar, yalpi milliy mahsulot, iste’'mol narxlari indeksi.

Fundamental tahlilni qo'llash iqtisodiy modelni tuzishga asoslanadi.
Bu iqtisodiy modellarning murakkablik keng doirada o'lchanadi — tovar
narxini bir nechta asosiy statistik ko'rsatkichlar bilan bog'laydigan oddiy
tenglamadan to minglab o"zgaruvchilarga ega kompleksli modellargacha.

Amaliy tahlil narx dianmik qatorlarini tadqiq etish va ayrim
ko'rsatkichlarga asoslanadi (masalan, savdo hajmi, tuzilgan va bekor
gilingan bitimlar soni). Amaliy tahlil usullari qatoriga grafik va statistik
usullar kiradi.

Grafik usullar yaqqolligi bilan ajralib turadi. Eng tarqalgan grafiklarga
ustunli diagrammalar, chartlar (ingl. shart — diagramma), o'rtacha
miqdorlar grafiklari, nuqtai-figurali grafiklar kiradi.

Chartlar seriyasini tasvirlashda vertikal o’qinarxni, gorizontal o'q esa
— vaqtni ko'rsatadi. Kundalik grafiklarda har bitta savdo kuni Shu kunning
eng yuqori va eng quyi narxini birlashtiruvchi vertikal chiziq bilan
ifodalangan. Ushbu kun uchun birja yopilgan vaqtdagi narxni vertikal
chart bilan kesishadigan gorizontal chizigcha (shtrix) ko’rsatadi. Tadgiqot
turiga qarab, ayrim grafiklarda birja ochilgan soatdagi narxlar chartdan
chap tomondagi shtrix bilan, birja yopilgan soatdagi narx esa — o'g
tomondagi shtrix bilan belgilanadi. Keyingi kunlardanhar biri narxi
grafikka undan oldingi kunning grafik tasviridan chapga kiritiladi. Agar
xaftada bayram kuni bor bo'sa, mos keluvchi chiziq grafikda tushirib
qoldiriladi.

Ichki kun bu — keyingi kunning narx diapazoni undan oldingi kun
doirasida bo'lgan kundir. Bu kunda yopilish narxi jiddiy ko'rib
chiqilmaydi. Narxlaming bu diapazondan ganday chiqishini kuzatish
lozim. Bozor qatnashchisi keyingi kunlarda narx doirasining qaysi
tomonidan chigishiga qarab sotib oladi yoki sotadi.

Tashqi kun ichki kunning aksidir. Bu holatda birja yopilgan vaqtdagi
narxga katta ahamiyat qaratiladiyu

Qarama-qarshi yopilish narxi bu — narxlar dastlab bundan oldingi
savdo kuni bilan bir xil yo'nalishda borgan, biroq birja yopilishida narx
harakati o'zgarmagan vaziyatdir. Narx dinamikasining bunday turi narx
tendentsiyasining tugash ehtimolidan ogohlantiruvchi muhim belgi
hisoblanadi.

62



Narxlaming asosiy qaytishi tashqi kun va qarama-qarshi yopilish narxi
variantlarini uyg'unlashtiradi. Qarama-qgarshi narx variantining asosiy
farqi Shundaki, ochiish narxi ham, yopilish narxi ham bundan oldingi
kunning narx doirasidan chetda bo'ladi. Narxlarning asosiy qaytishi,
aynigsa, xafalik diagrammada, tendentsiyaning yakunlanishidan darak
beruvchi belgi sifatida qabul qilinadi. Amaliy usuldan foydalanuvchi
ko'plab savdogarlar, garchi bundan holat atigi bitta kuzatilsada, bozordagi
0'z pozitsiyalarini qarama-qarshi tomonga, ya'ni sotuvni xaridga va
aksincha o'zgartiradi.

Xulosalar

Birja statistikasining muayyan vazifalari quydagilardan iborat:

> birjalar mavjudligi va birja faoliyati haqida axborot to’plash va
qayta ishlash;

> muayyan sana va davrda birja bozorining ahvolini baholash;

» birja savdosi faoliyatini aniqlash, tala va taklifni, ularning nisbatini
baholash;

» birjada ishbilarmonlik faolligini baholash;

» birja tovaraylanmasini, uning hajmini, struktura va dinamikasini,
baholash va tahlil qilish, tovar birjalarining tovarlar ulgurji bozoridagi
rolini tavsiflash;

» real tovar bilan bitimlar va muddatli bitimlar nibatini tahlil qilish;

»birja narxlari dinamikasi va o'zgaruvchanlik darajasini, ularning
mavsumiyligi, davriyligini taxlil qgilish, birja narxlarini bashorat qilish;

» birja savdosining tijorat natijalarini baholash va tahlil qilish;

> birja savdosi infratuzilmasining holati va rivojlanish tavsifi.

Kotirovka quyidagi axborotlardan iborat bo'ladi: rasmiy kotirovka,
sotuvchi (taklif narxi) va xaridoming (talab narxi) maksimal va minimal
narxi, kun (davr) narxlari; kun davomidagi birinchi va oxirgi bitimlar narxi
(narx keskin o'zgargan oraliq nuqtalar ham ko'rsatilishi mumkin); o”tgan
kunlar bilan taqqoslaganda birjaning ochilish va yopilish paytidagi narxlar.

Mos keluvchi rasmiy kotirovka har bir pozitsiya (etkazib berish
sanasi) bo'yicha oxirgi savdodan oldingi 30-60 kun davomida qayd
gilingan maksimal va minimal narxlarni o'rtachalashtirish yo'li bilan
hisob-kitob qgilinadi.

Birja indekslari birjaning ishbilarmonlik faolligini tahlil gilishda
foydalaniladi. Birjaning ishbilarmonlik faolligi indekslariga quyidagilar
kiradi: sotish va soti olishga buyurtmalar soni indekslari, buyurtmalar
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o'rtacha hajmi indekslari, ulgurji tovaraylanma indekslari, birja narxlari
indekslari.

Tayanch so’zlar

Axborot-tahliliy ta'minot, birja statistikasi, birja statistikasi
ko'rsatkichlari, statistik ko'rsatkichlar, birja infratuzilmasi, birja narxlari
kotirovkasi, kotirovka komissiyasi, nashrlar  strukturasi, birja
kon'yunkturasi, grafiklar, ustunli diagramma, chart, nuqtali-figurali
grafiklar.

Nazorat savollari

1. Axborot-tahliliy ta’'minot nimani ifodalaydi?

2. Birja statistikasining vazifalari qaysilar?

3. Birja statistikasining ko'rsatkichlar tizimi tarkibiy qismlarini sanab
bering.

4. Birja statistikasining qaysi ko' rsatkichlari xedjlanishi lozim?

5. Birja statistikasining qaysi ko rsatkichlari birja infratuzilmasiga
mansub?

6. Statistik ko rsatkichlami hisob-kitob qilish uchun gaysi axborot
manbalari mavjud?

7. Birja narxlari kotirovkasi nima?

8. Kotirovka komissiyasi qanday qoidalarga amal qiladi?

9. Kotirovka ganday axborotdan iborat?

10. Nashrlar optimal strukturasini tavsitlang?

11. Ulgurji tovaraylanma birja indekslari qanday hisob-kitob qilinadi?

12. Tovar uchun qaysi indeks turlari mavjud?

13. Birja kon'yunkturasi nima?

14. Ulgurji bozorning shakllanishida tovar birjasining rolini tavsiflang.

15. Eng tarqalgan grafiklar qaysiiari?

16. Chartlarni tushuntirib bering?
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5-BOB. BIRJA SAVDOSINI TASHKIL QILISH

5.1. Tovar birjasini tashkil qilish bosqichlari
5.2. Tovar bozorida birja tovari.

5.3. Birja faoliyatini tashkil gilish.

5.4. Birja funksiyalari

5.5. Birjada operasiyalar

5.1. Tovar birjasini tashkil gilish bosqichlari

Tashqi savdo tarkibida chuqur ijobiy o'zgarishlar ro'y bermoqda.
Keyingi yillar mobaynida eksport tarkibida ragobatdosh tayyor mahsulot
salmog’ining barqaror o'sish tendensiyasi va xom ashyo yetkazib beruvchi
tarmoqglar mahsulotlari ulushining kamayib borayotgani yaqqol ko'zga
tashlanmoqda. 2008 yilda umumiy eksport hajmida xom ashyo bo'lmagan
tovarlaming ulushi 71 foizdan ziyodni tashkil etdi. Ayni vaqtda
O’zbekiston uchun an'anaviy eksport xom ashyosi bo'lgan paxta
tolasining bu boradagi ulushi 2003 yildagi 20 foizdan 2008 yilda 12 foizga
tushdi.

Ta'kidlash kerakki, tashgi savdo munosabatlarimiz geografiyasi,
avvalo, rivojlanib borayotgan Osiyo git'asi bozorlari bilan savdo
aylanmasining o'sishi hisobiga sifat jihatidan o’zgarmoqda.

Bu ko'rsatkichlarning barchasi, avvalo, eksport tarkibida yuqori
qo'shimcha giymatga ega bo'lgan raqobatdosh tayyor mahsulot ulushining
izchil oshishi, birinchi navbatda, iqgtisodiyotimizning o'sib borayotgan
salohiyati va imkoniyatlaridan dalolat beradi. Shu bilan birga, bunday
holat eksportimizning xom ashyo resurslari narxi tez-tez o'zgarib
turadigan jahon bozori ta'siriga bog'ligligini kamaytirishda muhim
yo'nalish bo'lib xizmat giladi.®

Tovar birjasi bozor igtisodiyotining klassik instituti bo'lib, tashkiliy
rasmiylashtirilgan, rasmiy narx kotirovkasi namunoalari va standartlar
bo'yicha bitimlar tuzish vaqti va doimiy joyiga ega bo'lgan muntazam
faoliyat ko'rsatuvchi tovarlar ulgurji bozori hisoblanadi.

Tovar-xomashyo birjasi - vositachilik faoliyatini tashkil gilish va oldi-
sotdi bitimlarini amalga oshirish, ayirboshlash operasiyalarida xizmatlar
ko'rsatish, birja savdolarini muntazam o'tkazish vositasida tijorat
maslahatlari berish, birja byulletenlari chigarish, bozor hagida axborot

¢ Karimov L.A. Jahon moliyaviy~iqtisodiy ingirozi, 0" zbekiston sharoitida uni bartaraf ctishning yo'llari va choralari /
LA Karimov. — T: O'zbekiston, 2009. - 16-17-b
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to'plash, qayta ishlash va tahlil qilish va boshqa chora-tadbirlar bilan
shug ullanuvchi doimiy faoliyat ko'rsatadigan tovarlar ulgurji bozori.

«Barchamiz bir haqiqatni anglab yetishimiz lozim — O'zbekiston
bugun xalqaro hamjamiyatning va global moliyaviy-igtisodiy bozomning
ajralmas tarkibiy qismi hisoblanadi.

Buning tasdig'ini tashqgi dunyo bilan alogalarimiz tobora kengayib
borayotganida, taraqqiy topgan yetakchi davlatlar ko'magida iqtisodiyot
tarmoqlarini rivojlantirish, modernizatsiya qilish, texnik va texnologik
gayta jihozlash bo'yicha dasturlaming amalga oshirilayotganida,
O’ zbekistonning xalqgaro savdo tizimiga integratsiyalashuvida, mahsulot va
tovarlar importi va eksportining o'sib borishida va boshga misollarda
yaqqgol ko' rishimiz mumkiny’.

Birja bozor mexanizmining tarkibiy qismi; u talab va taklif real
nisbatini aniglaydi, muvozanatli narxlarni shakllantiradi va ularga ulgurji
bozomi yo'naltiradi, tovar massasini tovar muomlasi sohasiga jalb etishga
xizmat qiladi. Bundan tashqari, birja xedjlash orgali narxni
barqarorlashtirish vositasi, narxlar farqida tijoray chayqovlari vositasi va
shu asosda investitsiyalashning jalb etuvchan sohasi hisoblanadi.

Birja atamasi ostida birja jarayonining o'zim ham, birja bitimlarining
amalga oshirilishi, ularning natijalari hisobga olinishi, sug’urta
operasiyalari, belgilangan qoidalarga rioya etilishi va hokazolarni
ta'minlovchi mos keluvchi infratuzilma ham tushuniladi.

Alohida tovar birjasi doimiy joyi va ish vagtiga ega bo’lgan
belgilangan tovar yoki tovarlar majmui bilan savdo giladigan muntazam
faoliyat ko'rsatuvchi bozorni ifodalaydi.

Tovar birjasi yaratish bosqichlarini ko'rib chiqaylik. Asosiy masala
tovar birjasi joylashadigan joyni va u yerda sotiladigan mahsulot turlarini
tanlash hisoblanadi. Jahon tajribasining guvohlik berishicha, birjalar,
qoidaga ko'ra, ko'proq eng mujassamlangan moddiy resurslar manbalariga
maksimal yaqinlikdagi yirik markazlarda joylashishi lozim.

Birinchi bosqgichda bu ishning tashabbuskorlari ular birja
rivojlanishining ddastlabki bosqichida va kelajakda bozor tomon
harakatlanishda nimani olishi mumkinlini va istayotganini aniq belgilab
olishi zarur.

Ikkinchi bosgichda birja sotishga ixtisoslashadigan tovarlarni oldindan
tanlab olish kerak.

Birja tovarining belgilari:

7 Vatanimizning bosqichma-bosqich va barqaror rivojlanishini ta’minlash — bizning oliy maqsadimiz «Xalq so’zi»
Ne237 (4647), 06.12.2008 y.
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1. Standartlashtirilganlik;

2. Bir-birni almashtira olish;

3. MonopoliyalaShuv darajasi pastligi;

4. Ishlab chigarishning ommaviyligi.

Qoidaga ko'ra, birja tovari kelajakda undan kutish mumkin bo’lgan
barqaror talab kabi tavsifga ham ega bo'ladi. Tovar birjasi tashkil
etiladigan shaharni tanlashga keladigan bo'lsak, avvalo, ombor binolari va
rivojlangan axborot tarmogqlarining mavjudligi kabi omillarni hisobga olish
zarur.

Uchinchi bosgichda tovar birjasi yaratishning tashabbuskorlari uning
potentsial ta'sischilarini tanlaydilar. Buning uchun tashabbuskorlar
tomonidan xo'jalik faoliyati jarayonida to'plangan axborot, Shuningdek,
boshqa tashkilotlarda, masalan, statistika boshqarmasida mavjud
axborotdan foydalaniladi.

Potentsial ta'sischilarni tanlash ularda bifani yaratish uchun
moliyaviy mablag’lar kiritish imkoniyatining mavjudligi, birja savdolariga
moddiy resurslarmi jalb qilish, korxona va tashkilotlar bilan keng
alogalardan kelib chigib amalga oshiriladi.

Keyingi, to'rtinchi bosgichda asosiy e’tiborni tovar birjasini uning
bo'lajak ta'sischilariga reklama qilishga qaratish lozim. Har qanday tovar
birjasi ikkita asosiy faoliyat yo'nalishiga ega: bir tomondan, ulgurji savdo
va boshqa tomondan, narx kotirovkasi. Tovar birjasi, qoidaga ko'ra, tijorat
tashkiloti hisoblanmayd. Katta foyda olish uning maqgsadi emas. Ma'lum
bir shartlilik bilan tovar birjalarini manfaatdor ishlab chigaruvchilar va
vositachi firmalar tomonidan uning qatnashchilaridan har biriga sotuv va
xarid opcrasiyalvri o'tkazishni ta'minlaydigan, tartibga solinadigan
tovarlar bozorini tashkil qilish loyihasini birgalikda amalga oshirish uchun
yaratiladigan konsortsium shaklida ifodalash mumkin.

Qatnashchilar oladigan foyda tijorat ishlarini o'tkazishga xarajatlarni
tejash bilan ta’minlanadi.

Birja bu ulgurji tovarni shakllantiradigan klassik bozor iqtisodiyoti
instituti. Birja quyidagilarga ega:

» tashkiliy asoslar;

» iqtisodiy asoslar;

» yuridik asoslar.

Birja, tashkiliy nuqtai nazardan, bu yaxshi jihozlangan, brokerlar va
dilerlarga, ya'ni birja ishi professionallariga taqdim etiladigan bozor
o'rinidir.

68



Igtisodiy nugqtai nazardan, birja bu belgilangan joyda tashkil gilingan,
belgilangan qoidalar bo'yicha muntazam faoliyat ko'rsatadigan, qimmatli
qog'ozlar savdosi, namunalar va standartlar bo'yicha ulgurji savdo,
Shuningdek, valyuta va nodir metallni talab va taklif asosida rasman
belgilangan narxlarda sotish amalga oshiriladigan ulgurji bozordir.

Birja alohida mulkiga ega bo'lgan, sudda, arbitraj davlat sudida
da'vogar va javobgar sifatida ishtirok eta oladigan yuridik shaxs
hisoblanadi.

5.2. Tovar bozorida birja tovari.

Jahon amaliyotida tovar birjalari faoliyati asosan xomashyo va gishlog
xo'jalik tovarlari oldi-sotdisi bilan cheklanadi.

Birja tovarlari, qoidaga ko'ra bu - xomashyo, mahsulot ishlab
chiqarishning texnologik jarayoni boshlanishiga alogador. Shu sababli ular
ko’p jihatdan ulardan olinadigan tovarlar narxini belgilab beradi. Klassik
birja tovari hajmi va sifati bo'yicha bir xillashtirilgan, qat'iy belgilangan,
oson muayyanlashtiriladigan, barqaror xususiyatlarga ega bo’lgan
ommaviy mahsulotdir.

Ular urfdan chiqib qolmasligi va ma'naviy eskirmasligi lozim. Bu
birja tovari birjaga yetkazib berilmasligi mumkinligini anglatadi. Sotuvchi
kim, tovar qaysi partiyadan olingan, muddatli bitimni amalga oshirish
uchun nima zarur - xaridorga buning farqi yo'q bo'lishi lozim. Eng
mashhur birja tovarlari: neft i neft mahsulotlari, rangli va qimmatbaho
metall, o'romn, paxta, kauchuk, kofe, shakar, don. Bitta tovarning o'zi bir
mamlakatda birja tovari bo'lishi, boshga mamlakatda esa bo'lmasligi
mumkin.

Ulaming soni va assortimenti doimiy o'zgarib turadi. Agar XIX asr
oxirlarida bu qatorga 200 gacha tovarlar kirgan bo'lsa, hozirgi kunda
ularning soni 60-65gacha kamaygan, shundan faqat 45 tasi birjada
muomalada bo’ladi. U yoki bu tovarni tanlash nima bilan asoslanadi?
Tovar belgilangan sifatlar yig'indisiga ega bo'lishi lozim.

Birja tovarlariga talablar.

1. Tovar ommaviy bo'lishi va katta hajmda chiqarilishi lozim (ishlab
chiqaruvchilar va xaridorlar soni katta). Bu talab va taklifni aniglashga
imkon beradi. Muvozanatli narx o'matiladi. Yagona ishlab
chigaruvchining ijro etish usuli bo'yicha o'ziga xos mahsulotlari birja
savdosi ob’ekti bo'la olmaydi.
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2. Sifat, saqglash shartlari, transport vositasida tashish va o’lchash
bo’yicha talablar. Bu tovar namunalar yoki texnik tavsiflar bo'yicha ko'rib
chigmasdan sotish mumkin bo'lishi uchun oson standartlashtiriladigan
bo'lishi lozim. Birja ishi amaliyotida standartlashtirish asl birja tovarining
belgisini tashkil giladi.

3. Oldi-sotdi uchun taklif etiladigan tovar soni. Tovar birjada gat’iy
belgilangan miqdorda sotiladi va sotib olinadi. Bu hajmlar birja birliklari,
partiya, lot deb ataladi va yoki transport vositalari sig'imiga, yoki joyi,
hajmi va vazniga mos keladi. Partiya yoki lot birja birligiga karra bolishi
lozim.

Birjada muomalada bo'ladigan barcha tovarlarni shartli ravishda ikki
guruhga ajratish mumkin:

Birinchi guruhni qgishloq xo'jalik mahsulotlari tashkil giladi, bu yerda
moy olinadigan ekinlaming ulushi katta. Xuddi Shu guruhga don ekinlari,
chorva mahsulotlari, shakar, kofe, kakao, yog'och materiallar kiradi.

Ikkinchi guruhga sanoat xomashyosi va uni qayta ishlash mahsulotlari
kiradi. Bu yerga energiya vositalari, gimmatbaho va rangli metall kiradi.

Ta'kidlab o'tish joizki, tovar birjasiga odiy tovarlarga shartnomalar
bilan bir gatorda gimmatli qog'ozlarga shartnomalar, jumladan, davlat
obligasiyalari, aksiyadorlik banklarining aksiyalari, ishlab chiqarish
aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalari, depozitli bank sertifikatlari ham
kiradi.

Birja tovari sifat bo'yicha ham, son bo'yicha ham standartlashtiriladi.
Sotilishi lozim bo'lgan minimal migdor birja birligi deb ataladi. U qoidaga
ko'ra, bitta transport vositasi yoki o'rinning sig'imiga mos keladi. Tovar
yctkazib berishning amaldagi sig’isi standart ko'rsatkichi lot, ya'ni birlikka
karra bo'lgan, belgilangan tovar miqdori hisoblanadi (masalan, ming birlik
yoki tonna, yoki 100 o'ram va h.k.).

Birja yetkazib berish vaq joyini bir xillashtiradi (variantlar sonini
cheklaydi). Vaqgtni bir xillashtirish tovar fagat pozitsiya deb nomlangan,
belgilangan vaqt oralig'ida yetkazib beriladi. Har bir tovarga o’zining
yetkazib berish davri xos. Xususan, gishloq xo'jalik mahsulotlari bozorida
yetkazib berish davri ishlab chigarishning mavsumiyligi bilan belgilanadi.

Etkazib berish joyini bir xillashtirish ombor va elevatorlar mos
keluvchi ro‘yxati bilan belgilanadi. Ba'zida tovarni temiryo'l stantsiyasiga
vagonlarda keltirishga ruxsat beriladi. Bir xillashtirish tovarlarning
taqqoslanuvchanligini ta'minlash uchun zarur. Birja yoki uning
vakolatlagan firmasi sotuvchiga ombor guvohnomasi — varrant beradi.
Sotuvchi uni xaridorga chekka almashtiradi.
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5.3. Birja faoliyatini tashkil qilish.

Jahon iqtisodiy inqirozi davom etayotgan hozirgi sharoitda bunday
o zgarish ayniqsa muhim ahamiyatga ega. Nega deganda, bugungi kunda
eksport asosan xom ashyo yetkazib berishdan iborat bo'lib, dunyo
bozoridagi narx-navo o'yinlariga haddan tashqari bog’lanib golayotgani
ayrim mamlakatlarda valyuta tuShumlarini kamaytiradigan, moliyaviy
barqarorlikning yomonlashuviga olib keladigan, igtisodiyotni izdan
chigaradigan jiddiy faktorga aylanmoqda.

Bizning keyingi yillarda eksport sohasida qo’lga kiritgan yutuqlarimiz,
avvalo, mamlakatimiz iqtisodiyotini tubdan tarkibiy o’'zgartirish va
diversifikatsiya qilish, qisqa muddatda biz uchun mutlaqo yangi,
lokomotiv rolini bajaradigan tarmogqlarni barpo etish, ishlab chiqarishni
modemizatsiya qilish, texnik va texnologik yangilash dasturlarini amalga
oshirish, zamonaviy bozor infratuzilmasini shakllantirish borasida o’z
vaqtida boshlangan, chu%ur o'ylangan va uzoq istigbolga mo’ljallangan
ishlarimizning natijasidir.

Birja operasiyalari sotuvchi va xaridorlarning o'zim emas, balki birja
vositachilari - brokerlar va dilerlar tomonidan amalga oshiriladi. Brokerlar
asosan bitimlarni mijozlar nomidan va ularning hisobiga amalga oshirib,
buning uchun komission to'lovlar oladi. Dilerlar bitimlarni mijozlaming
topshirig'i bo’yicha, biroq o°zining nomidan va o'zining hisbiga amalga
oshiradi. Dilerlar tovarni mulk qilib sotib oladi va uni sotib olgan narxdan
gimmatroq sotishdan manfaatdor bo'ladi. Vositachi (broker, diler)
mijozdan sotish yoki sotib olishga topshiriq (buyruq) oladi, u uchta
ko'rsatkichni qamrab oladi: tovar soni (namunaviy shartnomalar soni),
yetkazib berish muddati, narx. Mijozlar bilan hisob-kitoblar bevosita yoki
birjaning hisob-kitob palatasi orqali amalga oshiriladi. Brokerlar va boshqa
vositachilar birjaga har bir bitimdan belgilangan foiz to'laydi.

Birjaning o'zi notijorat tashkiloti, biroq uning a’'zolari tijorat bilan
Shug'ullanishi mumkin. Qoidaga ko'ra, birja - aksiyadorik jamiyati
bo’lib, aksiyadorlar yig'ilishi oldida javob beradigan birja kengashi
(direktorlar kengashi) tomonidan boshgariladi. Birja a’zolarining ikki xil
tofasi ajratib ko'rsatiladi: to'liq va noto’liq a’zolar. To'liq a'zolar birjaning
barcha sektsiyalarida birja savdolarida hech ganday cheklovsiz ishtirok
etish huquqiga ega. Birja a'zosi operatsion zalda vositachilar ishtirokisiz
bitimlarni mustaqil tuzish huquqini beradigan o'ringa ega bo'ladi. Birja

* Karimov [.A. Jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozi, O"zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo'llari va choralari /
I.A Karimov. — T: O'zbekiston, 2009. — 17-b.
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a'zosi belgilangan qoidalarga muvofiq o'z joyini ijaraga berish huquqiga
ega.

Birjaning operatsion zali axborot va hisob vositalari, maxsus aloqa
bilan jihozlanadi. Bitimlar tuziladigan joy birja xalgasi (pol), shuningdek,
ring, yama (pit) deb ham ataladi, chunki u zal sathidan 1-1,5 sm pastda
joylashadi. Birja a'zosining joyi bu —telefon, teleks va telefaks aloqgasi
ibalan jihozlangan, birjaning elektron-axborot tablosiga chigadigan
kompyuterli stolcha, kabina, taqa (rasta turi). Har bir o'rin o'z raqamiga
ega.

Broker taklifini qabul qilgan birinchi mijoz, keyingi takliflardan qat'i
nazar, bitim tuzgan hisoblanadi. Agar tovar xarid qilishga bir nechta
xaridor da’vaogarlik qilayotgan bo’lsa, ular o'rtasida kimoshdi savdosi
tamoyilida savdo o'tkaziladi. Agar sotuvchi narxi xaridor narxidan ortiq
bo'lsa, boshqa takliflar bo'lmagan taqdirda bitim sotuvchi va xaridor bir-
biriga yon bosib narxni tenglashtirgan holda o'ringa ega bo"ladi.

Shartnomalarni rasmiylashtirish kunning oxirida yokik yeyingi
kunning tongidan kechikmasdan amalga oshiriladi. Birja operatorlari bitim
yakunlangandan keyin og'zaki shaklda 30 daqiqa ichida bu haqgida hisob-
kitob palatasini ogohlantirishi zarur. Broker mijozga bitim tuzilganligi
haqgida axborotni berishi zarur.

Shartnomalaming asosiy shartlarini standartlashtirish bitim tuzshni
soddalashtirishga xizmat giladi.

Ayrim birjalarda, aynigsa gishloq xo'jalik mahsulotlari birjalarida
minimal talablarga javob beradigan yoki mamlakatning birja qonunlarida
ko'rsatilgan istalgan tovar yetkazib berilishi mumkin. Boshqa qator
birjalarda, avvalo, rangli va qimmatbaho metall birjasida, tovar markasi
oldindan ro'yxatga olinishi lozim.

Sifatdan tashqari, birja shartnomalarida boshga ko'plab shartlar ham
birxillashtirilgan. Bunday shartnomalar namunaviy shartnoma deb ataladi,
masalan, fyuchers birjalarda savdo faqat lot deb ataladigan partiyalarda
amalga oshiriladi. Bunda yuzaga kelgan o'lcham birliklaridan
foydalaniladi.

Aylanmani faollashtirish, savdogarlar maksimal sonini jalb etish
uchun birjalar tovarlarning faqat pozitsiya deb ataladigan belgilangan
oylarda yetkazib beriladigan tarzda tashkil gilishga harakat qiladilar. Har
bir bozor uchun asosan mavsumiylik bilan bog'liq tala vataklifning
faollaShuv davri xarakterli, masalan, gishlog xo'jalik mahsulotlarida bu
hosilni yig'ib olish bilan bog'liQ. Mos ravishda, tovami muddati
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belgilangan va Shu oyda tugaydigan shartnomalar bo'yicha yetkazib berish
ruxsat jetilgan oylar belgilanadi.

Birjalarda tovarlar bir vaqtning o'zida bir nechta yetkazib berish
muddatida (oy) sotiladi (mos ravishda, kotirovka qilinadi) va xatoga yo'l
qo'ymaslik uchun ularning har birini aniq belgilab olish talab gilinadi.

Tovamni yetkazib berish joyi birja shartnomalarini bir xillashtirishning
muhim elementi hisoblanadi. Birjalar sotuvchilarga tovarni faqat birja
qoidalarida ko'rsatib qo'yilgan belgilangan joylarga keltirishga ruxsat
beradi. Bu omborlar, elevatorlar, birja bilan maxsus keliShuvga ega
belgilangan talablarga javob beradigan banklar bo'lishi mumkin. Ular
birjaga yaqin joyda yoki boshqa joylarda, hatto jahon savdo talablariga
javob beradigan va ehtiyojlami qondira oladigan tarzda boshqa
mamlakatda joylashishi mumkin.

Ayrim birja qo'mitalari (palatalar) birja faoliyati haqidagi axborotni
shakllantirishga bevosita aloqasi bor. Xususan, hisob-kitob palatasi (ayrim
birjalarda kliring palatasi) bachajumladan, muddtli bitimlarni ro'yxatga
oladi, mijozlar va birja turli to'lov va hisob-kitoblarni amalga oshiradi.
Nazorat qo'mitasi birjado ishbirmonlik faolligini kuzatib boradi. U real
tvoar yetkazib bershining borishnii nazorat giladi, birja shartnomalarining
ayrim firmalar qo'lida muassamlaShuvini kuzatib boradi, sun’iy
taqchillikka va rax bilan o'ynashga qarshi kurashadi. Kotirovka qo'mitasi
narxlarni qayd qiladi, ularni bashorat wva tahlil qiladi, narxlarni e'lon
qiladi. Qator birjalar tarkibida statistika qo'mitasi bo'lib, u hisob-
kitoblarni, xususan, indekslarni ta’ minlaydi.

Barcha xorijiy mamlakatlarda birja faoliyati bank va pul tizimi bilan
birgalikda davlat tomonidan tartibga solish ob’ekti hisoblanadi. Bu
tasodifiy emas. Bozor iqtisodiyotida tadbirkorlik faoliyatiga davlatning
to'g'ridan-to’g’ri aralashuvi bo'lmagan hollarda aynan birjalar bozorga
ta'sir etishning bilvosita, lekin jiddiy ta'sir vositasi hisoblanadi. Birjada
kam sonli tovarlar kotirovka qilinishiga garamay, ulaming ko'p gismi
strategik xarakterga ega. Shu sababli birjada erkin narx shakllanishi
sharoitlarida u yoki bu tovar bozorining harakatini aks ettiradigan narxlar
mamlakat igtisodiyoti ahvolining o'ziga xos indikatori bo'lib xizmat
qgiladi.

Bugungi kunda ko'plab yirik tovar birjalari o'tasida axborot aloqalari
yo'lga qo’yilgan. Bu narxlarning tekislanishi va umumiy jahon bozorining
shakllanishiga xizmat qiladi.

Tovar birjasi savdo bitimlari tuzish bo'yicha vositachilik xizmatlari
ko'rsatish; tovar savdosini tartibga keltirish; savdo operasiyalarini tartibga
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solish va savdo mojarolarini hal qilish; narx haqidagi, ishlab chiqarishning
ahvoli va narxga ta'sir etuvchi boshga omillar haqidagi ma'lumotlar
to'plash va e'lon qilish uchun o'z xarajatlarini o'zi qoplash asosida
faoliyat ko'rsatadigan tashkilotdir. Tovar birjasida bitimlar predmeti tovar
va uni yetkazib berish bo'yicha shartnomalar hisoblanadi.

5.4. Birja funksiyalari

Birjaning quyidagi asosiy funksiyalari ajratib ko'rsatiladi:

1. Birja mexanizmi yordamida xomashyo bozorini tashkil qilish:

= Avvalo, birja bozorda undan foydalanish bilan to'g'ridan-to’g'ri
bog'liq bo'lmagan talabni ta'minlaydi. Birja talabi va taklifini birja
vakillari — birja chayqovchilari amalga oshiradi. Birja savdosi mavjud
narxlarda na taqchillik, na tovarning omborda to'planib qolishi ro'y
bermmaydigan imkoniyatni ta'minlaydi;

*Birjada tovarning o'zim emas, unga mulk maqomi yoki tovarni
yetkazib berish uchun shartnoma muomalada bo'ladi. Zamonaviy tovar
birjasi bu real tovar ta’minoti kichik migdorda bo'lgan holda tovami
yetkazib berish shartnomalari bozoridir. Birja, tovarlar katta hajmini
harakatini bog’lab o'tirmasdan, talab va taklifni tenglashtiradi;

2.Birja narxlarini aniglash va tartibga solish.

Birja birja tovarlarining barcha turlari narxini aniglash va tartibga
solishda ishtirok etadi, birjada talab va taklifning mujassamlaShuvi, katta
sonli bitimlar tuzilishi bozordan tashqari omillarmning narxga ta'sir etishiga
yo'l qo'ymaydi, uni real talab va taklifga maksimal darajada
yaginlashtiradi. Birja narxi birjaning muhim funksiyasi sifatida ko'rib
chiqiladigan kotirovka jarayonida aniqlanadi. Kotirovka deganda birjada
har bir ish kunida narxlarni qayd qilish, gimmatli qog'ozlar yoki valyuta
kursini, birja tovarlari narxini ro'yxatga olish tuShuniladi.

Narx kotirovkasi bu birja narxlarini birja qoidalari bo'yicha ro‘yxatga
olish va e’lon gilishdir. Bu funksiya batafsilroq quyida ko'rib chiqiladi.

Bundan bozomi tashkil qilishning tarkibiy qismlaridan yana biri —
narx barqarorlashuvi ko rinib turadi:

Real talab va real taklifning mos kelmasligi tufayli vujudga kelgan
narx tebranishlari moslaShuvchanligi past bo'lib, darhol qondirilmasdan,
narx keskin tebranishlariga aylanish qobiliyatiga ega. Birja chayqovi
narxni oshirish emas, ulami bargarorlashtirish mexanizmi;

Narxni barqarorlashtirishning muhim omili bitim tuzishning ochiqligi,
birja kuni boshida va oxirida narxning ommaviy belgilanishi (birja
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kotirovkasi), kunlik narx tebranishining birja qoidalari o matilgan
chegaralar bilan cheklanishi. Birjaning axborot faoliyati shu bilan bog’lig.

3. Tovar standartlarini ishlab chigish, iste'molchilar uchun qulay
bo'lgan va shu sababli nisbiy likvidlikka ega bo’lgan navlarni aniqlash,
birja savdosiga yo'l qo'yilgan firma markalarini ro'yxatga olish. Bularning
oxirgisi o'ta muhim. Bu firma ishlab chiqargan mahsulot sifatigan o’ ziga
xos talabdir. Namunaviy shartnomalami standartlashtirish, o'ziga xos
savdo an"analarini o'rnatish birja faoliyatining muhim tomoni hisoblanadi.

4. Avvalgidek, birjalar o'zinging tovar o'tkazish funksiyasini, ya'ni
real tovarni sotish va sotib olish dastlab vujudga kelgan funksiyani
bajaradi.

5. Tovar xomashyolariga cheklangan talab narxlarini barqarorlashtirib,
birjalar birja tovarlaridan boshqa tovarlar ishlab chiqarish xarajatlarini ham
barqarorlashtiradi.

6. Pul muomalasini barqarorlashtirish va kreditni yengillatish. Birja
pul muomalasi sig'imini oshiradi, chunki u tovarlar maksimal likvidlik
sohasini ifodalaydi. Birja ssuda kapitali qo'llanadigan muhim sohalardan
biri, chunki u ssudalarning ishonchli ta'minotini taqdim etadi va riskni
minimallashtiradi.

7. Tomonlar o'rtasida turli mojaro va kelishmovchiliklarni bartaraf
qgilish.

Birja savdosi jarayonida turli sabablar tufayli (xato, aldov va h.k.)
birja savdosi qatnashchilari o'rtasida bevosita faqat birjada va uning mos
keluvchi neytral organi tomonidan hal etilishi mumkin bo'lgan muammoli
vaziyatlarning vujudga kelish ehtimoli bor. Odatda bu hakamlar sudi yoki
arbitraj hisoblanadi.

8. Jahon bozorini shakllantirish va uning faoliyat ko'rsatishi.
Zamonaviy tovar birjasi bu jihatdan tovar, fond va valyuta birjalari
faoliyatini birlashtiradi.

9. Birja savdosi qatnashchilarini ular uchun noqulay narx
o'zgarishiaridan sug'urtalash (xedjlash). Buning uchun birjada maxsus
bitim turlari va ularni tuzish mexanizmlari foydalaniladi. Birja savdosi
qatnashchilarini sug'urtalash vazifasini bajarar ekan, birja savdoni tashkil
gilgandan ko'ra ko'proq unga xizmat ko'rsatadi. Birja real tovar
sotuvchilari va xaridorlari o'z hohishi bilan bir vaqtning o’zida mos
keluvchi birja savdolarida mijozlar yoki qatnashchilar sifatida ishtirok
etishi uchun sharoitlar yaratadi. Bu birjaga ishonchni oshiradi, unga bozor
chayqovchilarini jalb qilib, bevosita va vositachilar orqali savdo
giluvchilar sonini oshiradi.
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10. Ochiq birja savdolari o'tkazish uchun birja yig'ilishlarini tashkil
etish, aynan:

» birja savdolarini tashkil etish

» birja savdosi qoidalarini ishlab chiqish

» savdoni moddiy-texnik ta'minlash

» birjaning malakaviy apparati.

Savdoni tashkil qilish uchun birja, avvalo, ochiq birja savdosi
o'tkazadigan ko'p sonli sotuvchi va xaridorlarni sig'dira oladigan, yaxshi
jihozlangan bozor joyiga (birja zaliga) ega bo'lishi lozim. zamonaviy
elektron aloga vositalaridan foydalanish savdo qilayotganlarning zalda
shaxsan albatta ishtirok etishini talab gilmaydi, balki savdoni elektron
kompyuter terminallari orqali amalga oshirish imkonini beradi. Birogq bu
holatda ham birja yuqori samarali elektron savdo tizimini ta'minlashi
ko'zda tutilgan. Savdoning moddiy-texnik ta‘minoti birja zalini savdo
qatnashchilari uchun ish o’rinlari bilan jihozlash, kompyuter ta'minoti va
hokazolarni gamrab oladi.

11. Birja shartnomalarini ishlab chigish, u quyidagilami gamrab oladi:

» birja savdolarining sifat tavsifnomalariga talabni standartlashtirish

» tovarlar partiyasi hajmini standartlashtirish

» birja bitimlari bo'yicha hisob-kitoblarga talablarni ishlab chiqish.

Birja savdolariga qo'yiladigan tovarlarga nisbatan birja gattiq talablar
belgilaydi. Bu talablar asosida birja standartlari ishlab chiqiladi va tovar
birjalarida ishlab chiqaruvchilar va iste’'molchilar tomonidan hisobga
olinadi.

12. Bitimlar bajarilishini kafolatlash kliring va hisob-kitob birja
tizimlari vositasida erishiladi. Buning uchun birja savdo gatnashchilarning
bir-biriga talablari va majburiyatlarini hisobga olish yo'li bilan naqd pulsiz
hisob-kitob tizimidan foydalanadi, shuningdek, ulaming ijro etilishini
tashkillashtiradi.

13. Birjaning axborot faoliyati.

Birjaning eng muhim funksiyasi birja narxlarini to'plash va ro'yxatga
olish, ularni umumlashtirish e'lon qilish, mijozlarga, boshqa turli
manfaatdor tashkilotlarga, xalqaro bozorga namuna bo'yicha tovarlar
mavjudligi haqida axborot taqdim etish, uni gazeta, jurnal, axborot
agentliklarida chop etish.
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5.5. Birjada operasiyalar

Shuni e’tiborga olish kerakki, birja yuridik shaxs sifatida oldi-sotdi
bitimlarini takomillashtirishda tomonlardan biri sifatida qatnashmasdan,
ulaming amalga oshirilishi va birja qoidalariga rioya qilinishini
ta’'minlaydi.

Birja narx kotirovkasini amalga oshiradi, birja tovarlariga standartlar
belgilaydi, namunaviy shartnomalar ishlab chiqadi, savdo jarayonlarini
qayd qiladi, arbitrajni amalga oshiradi, hisob-kitob qiladi, axborot
xizmatlari ko'rsatishni amalga oshiradi, o'z mijozlariga turli xizmatlar
ko'rsatadi. Ko'pchilik mamlakatlarda birjalarni litsenziyalash (faoliyatni
amalga oshirishga ruxsat berish), birja savdosini nazorat qgilish va birja
operasiyalarini sug'urtalash, maslahat xizmatlari tagdim etish va statistika
faoliyatini amalga oshiruvchi davlat strukturalari mavjud.

Xedjlash bu kassa bitimlarini narx risklaridan sug'urtalash shakli;
odatda fyuchers shartnomasini sotib olish yoki sotish bo'yicha operasiyalar
shaklida amalga oshiriladi. Xedjlash qisqa (sotuvga muddatli shartnoma
imzolanadi) yoki uzoq (xaridga muddatli shartnoma imzolanadi) muddatli
bo’lishi mumkin. Qisqa xedjlash hozirgi kassa narxini kelajakda sotishda
himoya qilish uchun, uzoq muddatli xedjlash esa sotib olishda himoya
gilish uun foydalaniladi. Xedjlash narxlarni barqarorlashtirishga imkon
beradi.

Muddatlilik belgisiga ko'ra kassa bitimlari va muddatli bitimlar ajratib
ko rsatiladi. Quyidagilar mavjud:

sbitim darhol yakunlanadigan, ya'nitovar yetkazib beriladigan va
xaridor bilan sotuvchi o'rtasida hisob-kitob gilinadigan cesh (cash) kassa
bitimlari;

wbitim tez yakunlanadigan, ya'ni xaridor bilan sotuvchi o’tasida hisob-
kitoblar ikki-uch kun ichida amalga oshiriladigan spot (spot) kassa
bitimlari.

Muddatli bitimlar Shunisi bilan ajraiib turadiki, bitimni ijro etish
(to’lovni amalga oshirish va tovarni berish) payti bilan bitim imzolangan
payt o'rtasida ancha vaqt (24 oygacha) bo'ladi. Narx bitim imzolangan
paytda belgilanadi. Bitimni ijro etish muddatlari standartlashtirilgan.

Muddatli bitimlar birja chayqovining, ya'ni narxlar fargida
o ynashning imkoniyatlarini kengaytirdi. Kassa bozorida fagat narxning
o'sishida o’'ynash mumkin edi, bunda narxning o'sishiga o’yeovchi
birjachilar (birja tilida «buqalar») tovami kelgusida gimmatroq narxda
sotish ilinjida sotib olardi. Muddatli bozorda narxning pasayishiga o’ynash
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imkoniyati ham paydo bo'ldi. Narx pasayishida o'ynaydigan birjachilar
«ayiqlar» deb ataladi. Ular tovarga ega bo'lmasdan turib, bitim ijro
etiladigan paytga kelib tovami foyda olish magsadida shartnomada
ko'rsatilgan narxdan ko'ra arzonroq sotib olishdan umid gilgan holda
bitim tuzadilar.

Tovar birjasida quyidagi asosiy bitim turlarini ko'rsatish mumkin:

1. Real tovarli bitimlar;

2. Forvard bitimlar;

3. Fyuchers bitimlar;

4. Opsionlar oldi-sotdi bitimlari;

5. Xedjlash;

6. Spreding.

Real tovarli bitimlarda tovarni xaridorga yetkazib berish ko'zda
tutiladi (ayrim birjalar ombor binolariga ega). Biroq birjada real tovar
ta'minotlari qoidaga ko'ra mos keluvchi tovarlar bilan jahon savdosining
5-10%idan ortmaydi.

Forvard bitimi bu qoidaga ko'ra, bitim tuzilgan paytda belgilangan
narx bo'yicha to’lov muddati kechiktirilgan real tovarli bitimdir. Forvard
bitimi narxlar o'rtasidagi farqda o'ynashga yo'l go’yadi.

Fyuchers bitimi amalda tovamni yetkazib berishni ko'zda tutmaydigan
va tovarni sotish yoki sotib olish shartnomasi bilan savdoni ifodalaydigan
muddatli bitim hisoblanadi. Bunday bitim qog’ozli bitim deb ataladi, uning
magsadi shartnoma tuzilgan sanadagi narx bilan shartnoma ijro etilgan
sanadagi narx o'rtasida farqdan foyda olish hisoblanadi.

Opsion — shartnoma shartlari asosidagi muddatli bitim bo’lib, unga
muvofiq qatnashchilardan biri belgilangan muddat davomida boshya
qatnashchiga bu huquqni sotish zaruratini ta’minlash majburiyati uchun
pul mukofoti to’lagan holda tovarni qat'iy belgilangan narxda sotish yoki
sotib olish huquqgini qo'lga kiritadi. Bu huqugni qo'lga kiritadigan shaxs
opsion egasi deb ataladi. Opsion uning egasi uchun cheklangan riskli bitim
turidir. Opsion shartnomasi egasi uni bajarishi yoki bajarmasligi, boshqa
shaxsga berishi mumkin.

Spreding (spreding) o'ziga xos bitim turi, u turli fyuchers
shartnomalaridan foyda olishga imkon beradi. Spreding oddiy fyuchers
shartnomasidan ko'ra kamroq riskka usraydi. Spredingning uch xil turi
mavjud:

Ichki bozor bitimlari; bitta tovar turli ta’'minot muddatlari bo’yicha
taklif etiladi;

78



Tovarlararo bitimlar: ikkita o'zaro bog'lig, lekin bitta muddatli
tovarlar (masalan, bug'doy va makkajo’xori) bozori;

Bozorlararo bitimlar: bitta tovar, bitta muddat, lekin bir nechta turli
birjada.

Xulosalar

Tovar birjasi bozor iqtisodiyotining klassik instituti bo'lib, tashkiliy
rasmiylashtirilgan, rasmiy narx kotirovkasi namunoalari va standartlar
bo'yicha bitimlar tuzish vaqti va doimiy joyiga ega bo’lgan muntazam
faoliyat ko rsatuvchi tovarlar ulgurji bozori hisoblanadi.

Tovar-xomashyo birjasi - vositachilik faoliyatini tashkil gilish va oldi-
sotdi bitimlarini amalga oshirish, ayirboshlash operasiyalarida xizmatlar
ko'rsatish, birja savdolarini muntazam o'tkazish vositasida tijorat
maslahatlari berish, birja byulletenlari chiqarish, bozor haqida axborot
to'plash, qgayta ishlash va tahlil gilish va boshqa chora-tadbirlar bilan
shug’ullanuvchi doimiy faoliyat ko'rsatadigan tovarlar ulgurji bozori.

Birja atamasi ostida birja jarayonining o’zim ham, birja bitimlarining
amalga oshirilishi, ulaming natijalari hisobga olinishi, sug'urta
operasiyalari, belgilangan qoidalarga rioya etilishi va hokazolarni
ta'minlovchi mos keluvchi infratuzilma ham tushuniladi.

Tovar birjasini yaratish bosqichlari:

Birinchi bosqgichda bu ishning tashabbuskorlari ular birja
rivojlanishining ddastlabki bosqichida va kelajakda bozor tomon
harakatlanishda nimani olishi mumkinlini va istayotganini aniq belgilab
olishi zarur.

Ikkinchi bosqgichda birja sotishga ixtisoslashadigan tovarlamni oldindan
tanlab olish kerak.

Uchinchi bosqgichda tovar birjasi yaratishning tashabbuskorlari uning
potentsial ta’sischilarini tanlaydilar.

To'rtinchi bosgichda asosiy e'tiborni tovar birjasini uning bolajak
ta'sischilariga reklama qilishga qaratish lozim.

Birja tovarlari, qoidaga ko'ra bu - xomashyo, mahsulot ishlab
chiqarishning texnologik jarayoni boshlanishiga alogador. Shu sababli ular
ko’p jihatdan ulardan olinadigan tovarlar narxini belgilab beradi. Klassik
birja tovari hajmi va sifati bo'yicha bir xillashtirilgan, gat’iy belgilangan,
oson muayyanlashtiriladigan, barqaror xususiyatlarga ega bo’lgan
ommaviy mahsulotdir.

79



Birjada muomalada bo’ladigan barcha tovarlarni shartli ravishda ikki
guruhga ajratish mumkin:

Birinchi guruhni qishloq xo'jalik mahsulotlari tashkil giladi, bu yerda
moy olinadigan ekinlarning ulushi katta. Xuddi Shu guruhga don ekinlari,
chorva mahsulotlari, shakar, kofe, kakao, yog och materiallar kiradi.

Ikkinchi guruhga sanoat xomashyosi va uni gayta ishlash mahsulotlari
kiradi. Bu yerga energiya vositalari, gimmatbaho va rangli metall kiradi.

Birja tovari sifat bo'yicha ham, son bo’yicha ham standartlashtiriladi.
Sotilishi lozim bo’lgan minimal miqdor birja birligi deb ataladi.

Birja yetkazib berish vaq joyini bir xillashtiradi (variantlar sonini
cheklaydi). Vagqtni bir xillashtirish tovar fagat pozitsiya deb nomlangan,
belgilangan vagqt oralig'ida yetkazib beriladi.

Birja operasiyalari sotuvchi va xaridorlarning o'zim emas, balki birja
vositachilari - brokerlar va dilerlar tomonidan amalga oshiriladi. Brokerlar
asosan bitimlarni mijozlar nomidan va ularning hisobiga amalga oshirib,
buning uchun komission to‘lovlar oladi. Dilerlar bitimlami mijozlarning
topshirig’i bo'yicha, biroq o'zining nomidan va o’zining hisbiga amalga
oshiradi. Dilerlar tovami mulk qilib sotib oladi va uni sotib olgan narxdan
gimmatroq sotishdan manfaatdor bo’'ladi. Vositachi (broker, diler)
mijozdan sotish yoki sotib olishga topshiriq (buyruq) oladi, u uchta
ko'rsatkichni gamrab oladi: tovar soni (namunaviy shartnomalar soni),
yetkazib berish muddati, narx.

Birjaning o°zi notijorat tashkiloti, biroq uning a'zolari tijorat bilan
Shug'ullanishi mumkin. Qoidaga ko'ra, birja - aksiyadorik jamiyati
bo'lib, aksiyadorlar yig'ilishi oldida javob beradigan birja kengashi
(direktorlar kengashi) tomonidan boshqgariladi. Birja a’zolarining ikki xil
tofasi ajratib ko'rsatiladi: to'liq va noto'liq a'zolar. To'liq a’zolar birjaning
barcha sektsiyalarida birja savdolarida hech gqanday cheklovsiz ishtirok
etish huquqiga ega. Birja a'zosi operatsion zalda vositachilar ishtirokisiz
bitimlarni mustaqil tuzish huquqini beradigan o'ringa ega bo’ladi. Birja
a'zosi belgilangan qoidalarga muvofiq 0’z joyini ijaraga berish huquqiga
ega. Birjaning operatsion zali axborot va hisob vositalari, maxsus aloqa
bilan jihozlanadi. Bitimlar tuziladigan joy birja xalqasi (pol), shuningdek,
ring, yama (pit) deb ham ataladi, chunki u zal sathidan 1-1,5 sm pastda
joylashadi. Birja a'zosining joyi bu —telefon, teleks va telefaks aloqasi
ibalan jihozlangan, birjaning elektron-axborot tablosiga chigadigan
kompyuterli stolcha, kabina, taga (rasta turi). Har bir o'rin o'z ragamiga
ega.
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Shartnomalamni rasmiylashtirish kunning oxirida yokik yeyingi
kunning tongidan kechikmasdan amalga oshiriladi. Birja operatorlari bitim
yakunlangandan keyin og’zaki shaklda 30 daqgiqa ichida bu hagida hisob-
kitob palatasini ogohlantirishi zarur. Broker mijozga bitim tuzilganligi
hagida axborotni berishi zarur.

Ayrim birja gqo'mitalari (palatalar) birja faoliyati haqidagi axborotni
shakllantirishga bevosita aloqasi bor. Xususan, hisob-kitob palatasi (ayrim
birjalarda kliring palatasi) bachajumladan, muddtli bitimlarni ro’yxatga
oladi, mijozlar va birja turli to'lov va hisob-kitoblarni amalga oshiradi.
Nazorat qo mitasi birjado ishbirmonlik faolligini kuzatib boradi.

Tovar birjasida bitimlar predmeti tovar va uni yetkazib berish bo’yicha
shartnomalar hisoblanadi.

Birjaning quyidagi asosiy funksiyalari ajratib ko'rsatiladi:

1. Birja mexanizmi yordamida xomashyo bozorini tashkil gilish

2. Birja narxlarini aniqlash va tartibga solish

3. Tovar standartlarini ishlab chigish, navlami belgilash

4. Tovar o'tkazish funksiyasi

5.Tovar xomashyolariga cheklangan talab narxlarini barqarorlashtirish

6. Pul muomalasini barqgarorlashtirish va kreditni yengillatish

7. Arbitraj faoliyati

8. Jahon bozorini shakllantirish va uning faoliyat ko'rsatishi

9.Birja savdosi qatnashchilarini ular uchun noqulay narx
o' zgarishlaridan sug’urtalash (xedjlash)

10. Ochiq birja savdolari o'tkazish uchun birja yig'ilishlarini tashkil
etish

11. Birja shartnomalarini ishlab chiqish

12. Bitimlar bajarilishini kafolatlash kliring va hisob-kitob birja
tizimlari vositasida erishiladi

13. Birjaning axborot faoliyati.

Muddatlilik belgisiga ko'ra kassa bitimlari va muddatli bitimlar ajratib
ko'rsatiladi. Quyidagilar mavjud:

Bitim darhol yakunlanadigan, ya'nitovar yetkazib beriladigan va
xaridor bilan sotuvchi o'rtasida hisob-kitob gilinadigan cesh (cash) kassa
bitimlari;

bitim tez yakunlanadigan, ya'ni xaridor bilan sotuvchi o'tasida hisob-
kitoblar ikki-uch kun ichida amalga oshiriladigan spot (spot) kassa
bitimlari.

Tovar birjasida quyidagi asosiy bitim turlarini ko'rsatish mumkin:

1. Real tovarli bitimlar;
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2. Forvard bitimlar;

3. Fyuchers bitimlar;

4. Opsionlar oldi-sotdi bitimlari;
5. Xedjlash;

6. Spreding.

Tayanch so’zlar

Tovar-xomashyo birjasi, standartlashtirilganlik, bir-birini almashtirish,
monopoliya darajasining pastligi, ishlab chiqarishning ommaviyligi,
tashkiliy asoslar, igtisodiy asoslar, yuridik asoslar, birja tovarlari, birja
birliklari, broker, diler, birja xalqasi, narx kotirovkasi, narxni
bargarorlashtirish, cash kassa bitimlari, spot kassa bitimlari, bugalar,
ayiqlar, real tovarli bitimlar, forvard bitimlari, fyuchers bitimlari,
Opsionlar oldi-sotdi bitimlari, xedjlash, spreding.

Nazorat savollari

1. Tovar birjasi nima?

2. Tovar birjasi yaratish bosgichlari

3. Birjaning igtisodiy, tashkiliy va yuridik asoslari

4. Birja talablariga qo'yiladigan talablar

5. Birja tovarlari tasnifi

6. Birja faoliyati ganday tashkil gilinadi?

7. Birja funksiyalari

8. Birjada amalga oshiriladigan asosiy operasiyalar haqida gapirib
bering.
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6-BOB. BIRJA BITIMLARI VA ULARNING TURLARI

6.1. Birja bitimi tushunchasi, uning xususiyatlari
6.2. Birja bitimlarining turlari

6.1. Birja bitimi tuShunchasi, uning xususiyatlari

Birja bitiml — bija savdolari davomida birja savdosi qatnashchisi
tomonidan birja tovariga nisbatan tuzladigan, bijada ro'yxatga olingan
shartnoma (bitim). Birja bitimlarini rasmiylashtirish va ro'yxatga olish
tartibi birja tomonidan belgilanadi. Birjada tuzilgan, biroq yuqorida
ko' rsatilgan javob bermaydigan bitimlar birja bitimi hisoblanmaydi.

Birfja ushbu birjada bija bitim hisoblanmagan bitimlar tuzgan
qatnashchilarga nisbatan jazo choralari qo'llashga hagli.

Birja bitimi u bija savdosi qoidalarida belgilangan tartibda ro'yxatga
olingan paytdan boshlab tizilgan hisoblanadi.

Ko'plab birjalarda namunaviy shartnomalar ishlab chigilgan, shu sababli
bigalar qabul giladigan birja savdosi qoidalarida barcha hujjat turlarini
rasmiylashtirishda namunaviy shartnomalar mazmunini hisobga olish tavsiya
etiladi.

Birja bitimining mazmuni, tovar nomi, miqdori, narxi, tovar joylashgan joyi
va ijro etish muddatini istisno gilganda, tijorat siri hisoblanadi va oshkor gilish
tagiqlanadi.

Tovarni yetkazib berish muddati birja bitimi bilan emas, balki birja savdosi
qoidalari tomonidan belgilanadi.

Xaridor arbitraj sudiga sotuvchidan birja bitimi bo'yicha tovami o'z
vaqtida yetkazib bermaslik tufayli yetkazilgan zararni udirib berish da’vosi
bilan murojaat qildi. Muammoni ko'rib chigish davomida aniqlandiki,
da’vogarning talabi tovarni birja savdosi qoidalarida belgilangan, bitim
amalga oshirilgan tovar birjasi tasdiqlagan birja bitimlari bo’yicha yetkazib
berish muddatiga asoslangan ekan.

Shu bilan birga, tomonlar imzolagan birja bitimida tovar yetkazib
berishning boshga muddatlari ko'zda tutilgan. Bu muddatlarga sotuvchi
tomonidan rioya qilingan.

Arbitraj sudi tovar yetkazib berish muddati muayyan shartnoma
bo'yicha tomonlardan birining vakolatlariga kirishini e'tiborga olib,
da’voni qondirishni rad etdi.

Bundan tashqari, hisobga olish kerakki, birja savdosi qoidalarida
tartibga solinishi lozim bo'lgan masalalar doirasini belgilab beruvchi
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tovar birjaalari to’g'risidagi qonunda bu masalalar gatorida birja bitimlari
bo’yicha tovar yetkazib berish masalalari ko'rib chigilmagan.

6.2. Birja bitimlarining turiari

a)kassa («spot» yoki «cesh») bitimlari;

Kassa bitimlari birja bitimlarining eng sodda turini ifodalydi. Ularning
vujudga kelishi tovar birjalarining o’zi vujudga kelishi bilan uzviy bog’liq
(14-15 asrlar)

Kassa bitimlariga xos bo'lgan belgi ularning darhol ijro etilishi
hisoblanadi. Birja bitimlari uchun «darhol ijro etish» tuShunchasi shartli
xarakterga ega. Bu birja shartnomasini ijro etish birjadan tashqarida
amalga oshirilishi va shartnoma tuzilgan paytda bitim predmeti bo’lgan
tovar sotuvchining omborida ekanligi yoki transport vositasida birja
omboriga olib kelinayotgani bilan bog'liq. Shu sababli tvarni yetkazib
berish uchun ma’lum vagqt kerak bo’ladi:

= tashiladigan ob’ektlarni tayyorlash, yuklash va transport vositasida
shartnomada kelishilgan joyga olib kelish, agar bu majburiyat xaridorning
zimmasida bo’lsa, tovami gabul qilish va sotuvchining omboridan olib
chiqish uchun;

= tovarni kelishib olingan joyda tushirish uchun.

[jro etish muddatiga qarab, kassa birja bitimlari quyidagi shartlarda
tuziladi:

1) savdo vaqtida tovar bija hududida, unga tegishli bo'lgan
omborlarda yotadi yoki savdo o’tkazilayotgan kun birja yig'ilishi
yakunlangunga qadar yetib kelishi kutiladi;

2) shartnoma tuzligan paytda tovar suv, havo, temiryo'l transporti yoki
boshga transport vositasida birja joylashgan joyga yetkaziladi;

3) tovar shartnomada belgilangan joyga boradigan transportga yuklash
uchun tayyor.

Yuridik mohiyati bo’yicha kassa bitimlari namunaviy oldi-sotdi
shartnomasini ifodalaydi. Kassa bitimlarining magsadi shartnoma predmeti
bo’yicha huquq va majburiyatlarning shartnomada ko'rsatilgan shartlarda
sotuvchidan xaridorga real o'tishi hisoblanadi.

Aytib o'tish joizki, kassa shartnomalarining predmeti doimo mavjud
bo'lgan va sotuvchining mulkida bo'lgan tovar hisoblanadi. Xaridor
shartnoma ijro etilgan paytda oladigan yoki ishlab chiqaradigan tovar
savdosi (kassa bitimlari shartlarida) taqiglanadi. Kassa itimlarining bu
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xususiyati sifat ko'rsatkichlari ma'lum bo'lgan tovarni savdoga qo’yishga
imkon beradi.

b)muddatli bitimlar yoki «forvard»

Bu shartnomalarga xos bo'lgan jihat shuki, kassa bitimlaridan farqli
o'larog, ularni keljakda ijro etish muddati ko"zda tutiladi. Forvard bitimlari
quyidagi belgilar bilan tavsiflanadi:

Birinchidan, ular shartnoma predmeti bo'lgan tovarga nisbatan huquq
va majburiyatlarning real o'tkazilishiga yo naltiriladi. Bitimlarning boshqa
muddatlaridan farqli ravishda tomonlar, forvard shartnomasini imzolab,
tovarning sotuvchi tomonidan haqgiqatda sotilishi va xaridor tomonidan
sotib olinishni ko'zda tutadi.

Ikkinchidan, tovarni berish, shuningdek, unga mulk huquqining
o'tkazilishi kelajakda, bitimda ko'rsatilgan muddatda amalga oshiriladi.

Tavsifi bo'yicha forvard shartnomalar kassa bitimlariga juda o"xshab
ketadi. Shu sababli ular ko'pincha birja shartnomalarining bitta guruhiga —
real tovar bilan bitimlarga, ya'ni tovarlarning haqgiqatda berilishi amalga
oshiriladigan bitimlarga kiritiladi. Biroq bu shartnomalar jiddiy farglarga
ham ega.

Kassa bitilaridan farqli ravishda, forvard bitimlarida ijro etishning
uzogroq muddatlari ko' zda tutiladi. Bu muddatlar birja savdosi qoidalarida
belgilab qo'yiladi. Tovarni yetkazib berish muddati shartnomada
majburiyatlarni ijro etish amalga oshiriladigan muayyan oy ko'rsatgan
holda belgilanadi. Shartnomani ijro etish muddati erkin tanlanmasdan,
birjada o'matilgan qoidalarga garab, oyning oxirgi kuniga yoki oyning
o rtalariga to" g'irlanadi.

Forvard bitimlarining ikkinchi ajratib turuvchi jihati shuki, ularming
predmeti bo'lib sotuvchining mulkida bo'lgan tovar ham, ayni paytda
mavjud bo'lmagan, lekin ijro muddati yetib kelgunga qadar sotuvchi
tomonidan tayyorlab beriladigan tovar ham xizmat qilishi mumkin. Kassa
bitimlariga keladigan bo'lsak, aytib o'tilganidek, ularning predmeti bo'lib
sotuvchi mulkida bo'lgan tovar xizmat qiladi.

Forvard shartnomalari yuqorida belgilangan jihatlar (tovarni
o'tkazishning realligi va uni kelajakda o'tkazish) asosida yetkazib berish
shartnomasining alohida bir shakli hisoblanadi. Tovami forvard
shartnomasi shartlarida sotib olish tovami oldindan ko'rib chigmasdan
amalga oshiriladi. Bu quyidagilar bilan izohlanadi: birinchidan, ko'p
hollarda tovar shartnoma tuzilgan paytda hali mavjud bo’lmaydi va uni
ekspertizaga taqdim etishning imkoni bo'lmaydi; ikkinchidan, shartnoma
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tuzilgan paytda hali sotuvchi mulkida bo'lgan tovar ko'rib chigish va
ekspertizadan o'tkazish uchun birja omboriga jo'natilmagan, chunki
yetkazib berish muddatining uzoqligi sababli sotuvchi birjaga tovarni
saqlab turish uchun katta miqdorda pul to'lagan bo'lardi. Birjada savdoga
qo'yilgan tovar namunasi bo'lgan hollarda esa ularni qiziqqib qolgan
shaxslarning tanishib chigishi uchun savdo zaliga joylashtirish mumkin.

«Spot» va «forvard» bitimlarida tovarlar birja omborlariga yetib
kelgan va kirim gilingandan so'ng birja yoki u bilan tovarlami saqlash,
boshqa transport-ekspeditsiya ombor operasiyalari bo’yicha mos keluvchi
kelishuv imzolagan ombor korxonasi tovar egasiga varrant deb
nomlanadigan maxsus hujjat beradi. Varrant bu - tovar tagsimlovchi
hujjat, uning saqlanganligi haqida garov guvohnomasi bo'lib, sotuvchi uni
bankda saqlaydi va tovarni yetkazib berish muddati kelganda xaridorga
tagdim etadi. Bunda sotuvchi tovarni omborda saqlash va sug'urtalash
bo'yicha xarajatlamni to'laydi. Varrantni olgandan keyin xaridor tovarning
egasiga aylanadi. Buning uchun u chek bilan, pul o'tkazish yo'li bilan yoki
naqd pulda to'lovni amalga oshiradi.

Forvard shartnomalari tuzishda tomonlar, agar bu standart shartnomada
ko'zda tutilgan bo'lmasa, majburiyatning ijro etilishi ta’minotini, ya'ni
qarzdomi zimmasigo olingan majburiyatlarni 0°z vaqtida va kerakli tarzda
bajarishga majbur giladigan mulkiy xarakterdagi choralar ko zda tutilishi
mumkin. Qoidaga ko'ra, birja amaliyotida bunday choralar bo'lib bay puli
va garov xizmat qiladi.

v) «garvoli bitimlary

Garovli bitimlar bu — tomonlardan biri o’z majburiyatlari ijro
etilishining kafolati sifatida bitim tuzilgan paytda ikkinchi tomongan ular
o'rtasidagi shartnomada belgilangan summani to’laydigan bitimdir. Garov
sotuvchining manfaatlarini ham, xaridorning manfaatlarini ham
ta’'minlashi mumkin. Shu sababli xarid gilish uchun garovli bitimlar (garov
to'lovchisi xaridor hisoblanadi, garov sotuvchining mantfaatlarini himoya
qiladi) va sotish uchun garovli bitimlar (garov to'lovchisi sotuvchi
hisoblanadi, garov xaridorning manfaatlarini himoya qiladi) farglanadi.
Sotish uchun garovli bitimlarda garov sifatida yetkazib berilishi lozim
bo’lgan tovarning bir gismi xizmat qilishi mumkin. Garov hajmi bitim
qatnashchilari tomonidan belgilanadi va bitimning 100%igacha istalgan
miqdorda bo'lishi ko' zda tutiladi.

Birja amaliyotida garovning hamma turlari ham foydalanilmaydi. Eng
ko’p qo’llanadigan tur zakalat bo'lib, bunda sotuvchi shartnomani tuzishda
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tovarning sifat ko'rsatkichlari bo'yicha shartnoma predmetiga javob
beradigan bir gismini xaridorga beradi. Majburiyatni bajarishda tovarning
bu gismi oldindan yetkazib berish sifatida hisobga olinadi.

Shartnoma predmeti shartnomani ijro etish muddati kelgunga gadar
xaridor ishlab chigaradigan (sotib oladigan) tovar hisoblangan bitimlarda
boshqga garov turlari ham foydalanilishi mumkin. Biroq amaliyotda ulardan
foydalanishda gator muammolar vujudga keladi. Masalan, ipotekada
garovga qo'yiladigan mulkni ekspertlar tomonidan baholash zarur, tovar
birjasi esa halqaro amaliyotda ko'chmas mulkni baholash bilan
shug’ullanmaydi, chunki u birja savdolari doirasiga kirmaydi. Xuddi shu
narsa mulkiy huquglar garoviga ham taalluqli.

Tovar ishlab chigarish xarajatlari oldindan ma'lum, ularning narxi esa
xaridor uchun qulay bo'lgan hollarda forvard bitimlari iqtisodiy nugtai
nazardan ishlab chiqarish barqarorligini qo'llab-quvvatlashning eng
samarali usuli hisoblanadi. Biroq bozor infratuzilmasining rivojlanishi,
ishlab chiqarish jarayonining bir nechta mustaqil tarmogqlarga parchalanib
ketishi sharoilarida tovarning «haqiqiy» narxini oldindan hisoblab chigish

qiyin.

gbarter bitimlari va «shartli» bitimlar

«Shartli» bitimlar an'anaviy bitimlardan shunisi bilan farq qiladiki,
mutaxassisda qimmatli qog'ozlamni «shartlarda» sotayotgan (yoki sotib
olayotgan) birja savdolari oddiy qatnashchisi xuddi shu gimmatli qog’ozlar
bo'yicha «teskari» oldi-sotdi bitimini tuzish majburiyatini zimmasiga
oladi. Bunday «teskari» bitimni mutaxassis ikkinchi tomonning birinchi
talabi bilan, biroq bitta savdo sessiyasi davomida bajarishi lozim. Bunda
«teskari» bitim narxi «to'g'ri» bitim narxidan farq qilishi mumkin.

Bitimlarning keyingi turida barter operasiyalari yoki «shartli bitimlar»
nazarda tutilgan. Barter bitimi tuzish imkoniyati tovar taqchiligi
kuzatilgan, xo'jalik aloqalari uzilgan va rubl kuchsizlangan sharoitlarda
mijozlarni jalb gilgan, shu sababli birjalar barter bitimlarini o'zlarida ham
joriy gilgan. Rossiya birja qonunchiligi gabul gilingan o'sha paytlarda
barterni to'g 'ridan-to'g'ri tagiqlash magsadga muvofiq emas deb topilgan.
Biroq barterni qonun bilan mustahkamlash bundan ham magsadga
muvofig emasdi, shuning uchun boshga murosali ifoda topilib, unda
«barter» so'zining o'rniga «boshqa bitim turlari» kiritilgan.

Aytish joizki, «shartli bitim» baribir oddiy barter bitimidan biroz farq
qilgan. Asosiy farq shunda ediki, bitim tuzish operatsion zalda makler
ishtirokida ochiq savdo jarayonida amalga oshirilgan hisob va hisob-kitob
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funksiyalarini pul bajargan va bitim birja axborot ma’lumotlar bankidan
foydalanib amalga oshirilgan. Broker javob tarigasidagi tovami oy
davomida sotib olishi lozim bo'lgan, aks holda u mukofot huqugidan
mahrum bo’lgan. Brokerlar bunday bitimdan bosh tortish huqugiga ega
bo’lgan.

d) real birja gimmatiga ega bo lgan va ega bo Imagan muddatli
bitimlar

Jahon amaliyotida «spot» nomi bilan mashhur bo’lgan real tovarli
bitimlarda shartnoma imzolaydigan tomonlar shartnoma predmetiga
nisbatan huquq va majburiyatlarni real o'tkazishi ko'zda tutiladi, ya'ni real
shartnoma bo'yicha mulk huqugini sotuvchi sotadi, xaridor esa sotib oladi.
Bunday bitimlar qatoriga kassa va forvard shartnomalari kiradi.

Real tovarsiz bitimlar shu bilan tavsiflanadiki, shartnomani ijro etish
paytida musodara qilish jarayoni bajarilmaydi. Ayni paytda sotuvchi
shartnoma predmetini belgilab beradigan tovami yetkazib bermasdan,
shartnomani ijro etish paytida vujudga keladigan kotirovka narxi bo'yicha
o'z shartnomasini qayta sotib oladi. Natijada, agar shartnoma narxi sotib
olish narxidan past bo'lsa, sotuvchi bu narxlar o'tasidagi fargni to'laydi,
agar shartnoma narxi yuqori bo'lsa, xaridor bu fargni sotuvchiga o’ tkazadi.

Bu operasiya birja amaliyotida «xedjlash» deb ataladi. Bundan kelib
chigadiki, ushbu bitimlarni bajarish predmeti real tovarni yetkazib berish
emas, balki narx farqini tomonlardan biriga to'lash hisoblanadi. Shuning
uchun shartnomalarning bu guruhi ko'pincha «farq uchun bitimlar» deb
ataladi. Real tovarsiz bitimlarga fyuchers va opsion shartnomalar kiradi.

Fond va valyuta bozorlarida eng ko'p kassa, forvard, fyuchers va
opsion bitimlar tuziladi. Bundan tashqari, valyuta bozorida amalda
«garovli», «kreditli» va «shartli» bitimlar tuzilmaydi, chunki valyuta bu —
birja savdosining o’ziga xos ob’ektm bo'lib, bunday bitimlar valyuta
bozorida bitimda ishtirok etgan tomonlarga iqtisodiy samara keltirmaydi.

Muddatli bitimning asosif belgisi shuki, sotuvchi va xaridorning o'z
majburiyatlarini  bajarishi kelajakda belgilangan muddatda amalga
oshirilishi lozim. Bitim tuzilgan paytda esa sotuvchida fotilayotgan fond
qimmatlari bo'masligi, sotuvchining esa ularga to'lash uchun puli
bo’Imasligi mumkin.

Birjadan tashqari bozorda muddatli bitimlar tomonlar kelishib olgan
shartlarda bajariladi. Muddatli bitim tomonlari bu bitimni bajarish
imkoniyatini ko'rsatilgan tashkilot bilan shartnomalar asosida kliring
tashkiloti ishtiroki bilan izohlashi mumkin. Muddatli bitim tomonlari
muddatli bitimning bazis aktivini uchinchi shaxsga bitimning ijrosini

89



ta'minlash uchun berish imkoniyatini asoslab berishi mumkin. Muddatli
bitim tomonlari muddatli bitimlar bo'yicha operasiyalar hisobini alohida
yuritishi, ulamni o’z buxgalteriya balansida aks ettirishi lozim.

Birjadan tashqgari bozorda muddatli bitimning jiddiy shartlari bazis
aktivining nomi va soni, bazis aktiv narxi va majburiyatlami ijro etish
muddati haqidagi shart-sharoitlar hisoblanadi.

e )fyuchers bitimlari

Fyuchers bitimining predmeti fyuchers shartnomasi — mulkni
(jumladan, pul, valyuta va qimmatli qog’ozlar) yoki axborotni olish yoki
uzatish tartibi ko'rsatilgan holda bu uzatish yoki olish huquq va
majburiyatlarini belgilab beradigan hujjatdir. Bunda u qimmatli qog'oz
hisoblanmayd. Fyuchers shartnomasi oddiygina bekor gilinishi, yoki birja
tili bilan aytganda tugatilishi mumkin emas. Agar u yakunlangan bo'lsa,
yoki bir xil sonli tovarlar bilan qarama-qarshi bitim tuzish yo'li bilan, yoki
kelishilgan tovarni shartnomada ko'rsatilgan muddatda yetkazib berish
bilan tugatilishi mumkin.

Fyuchers shartnomalar bo'yicha savdo qoidalari quyidagi
imkoniyatlami beradi: sotuvchi uchun mahsulotni yetkazib berish yoki
muddatli shartnomani tovar yetkazib berish muddati yetib kelmasdan qayta
sotib olishdan birini tanlash huqugi saglab qolinadi; xaridor tovarni gabul
qilishi yoki muddatli shartnomani yetkazib berish muddati kelmasdan turib
sotib yuborishi mumkin.

Fyuchers bitimining predmeti fyuchers shartnomasi — mulkni
(jumladan, pul, valyuta va qimmatli qog'ozlar) yoki axborotni olish yoki
vzatish tartibi ko'rsatilgan holda bu uzatish yoki olish huquq va
majburiyatlarini belgilab beradigan hujjatdir. Bunda u gimmatli qog'oz
hisoblanmayd.

Barcha fyuchers operasiyalarida tomonlarning narxga nisbatan to'liq
erkinligi, tovarni yetkazib berish muddatini tanlashga nisbatan esa —
cheklangan erkinligi saglab qolingan. Qolgan barcha shartlar gat’iy tartibga
solingan bo'lib, bitimda ishtirok etayotgan tomonlarning hohish-istaklariga
bog'lig emas. Shu munosabat bilan fyuchers birjasi ba‘zida xaridor va
sotuvchi shartnomaning istalgan shartini o'zaro kelishib olishi mumkin
bo'lgan tovarlar bozoridan (iste'mol va almashinish qiymati yig'indisi va
birligi) farqli ravishda «narx bozori» (ya'ni almashlash bahosi) deb ham
atashadi. Real tovarli bitimlardan soxta tovarlar bilan bitimlarga tomon
rivojlanish esa real giymatli pul muomalasidan qog’oz pul muomalasiga
o'tish bilan taqqoslanadi.
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Xulosalar

Yuqorida bayon qilinganlar asosida Shunday xulosaga kelishimiz
mumkinki, birja bitimlari birja faoliyatini ko'rib chigishning asosiy jihati
hisoblanadi. Birja bitimi bu — ko'plab xususiyatlami qamrab oladigan
o' zaro keliShuvdir. Xususan, birja turiga qarab birja bitimlarining o'zi ham
farglanadi. Biroq har qanday birjaning to'rtta asosiy jihati bor: tashkiliy,
iqtisodiy, huquqiy va etika jihati. Ushbu bitim jihatlarining barchasi uning
mazmunida o'z aksini topadi, ya'ni u yoki bu darajada bitim tuzayotgan
tomonlarning o'zaro kelishuvida hal etiladigan masalalarga alogador
bo’ladi. Bu bitimlar mazmunini qimmatli qog ozlar bilan misolda ko'rib
chigamiz. Bunda quyidagilar majburiyatlar hisoblanadi:

> bitim ob’ekti, ya'ni sotib olinadigan yoki sotiladigan qimmatli
qog’ozlar;

> bitim hajmi — sotish uchun taklif gilingan yoki sotib olish talab
gilinadigan gimmatli qog’ozlar miqdori;

» bitim tuziladigan narx;

> bitimni ijro etish muddati, ya'ni sotuvchi taqdim etadigan, xaridor
esa gimmatli qog’ozlarni xarid giladigan payt;

»bitim bo'yicha hisob-kitob muddati, ya'ni xaridor sotib olingan
gimmatli qog’ozlar uchun to'lovni amalga oshirishi lozim bo'lgan payt.

Yuqorida aytib o'tilganidek, birja bitimlari birja turiga qarab
tasniflanadi. Valyuta birjasidani bitimlar kassa bitimlari va muddatli
bitimlarga tagsimlanadi. Kassa bitimi shu bilan tavsiflanadiki, uni tuzish
muddati uni ijro etish muddati bilan mos keladi va bunday bitimda valyuta
darhol yetkazib berilishi lozim. Muddatli bitimning mohiyati shundaki,
bunday bitimda ijro muddati bitim tuzilgan payt bilan mos kelmaydi,
shuning uchun sotuvchi kelishib olingan muddatdan so'ng xaridorga
valyutani berish majburiyatini, xaridor esa uni qabul qilish va bitim
shartlari bo'yicha to'lash majburiyatini oladi. O'z navbatida, muddatli
bitimlar «svop-bitim», oddiy muddatli bitim, opsion va fyuchers bitimlarga
tagsimlanadi.

Tovar birjasidagi bitimlar dastlab real tovarli bitimlar va real tovarsiz
bitimlarga tagsimlanadi. O’z navbatida, real tovarli bitimlar darhol
yetkazib Dberiladigan bitimlar, yetkazib berish muddati kechiktirilgan
bitimlar, shuningdek, boshqa bitim turlariga ajratiladi. Darhol yetkazib
beriladigan bitimlar birja omborida mavjud bo'lgan yoki yo'lda yetib
kelaytgan tovar bo'yicha tuziladi. Ularning maqgsadi — tovarni sotuvichdan
xaridorga tabily o’tkazish hisoblanadi. yetkazib berish muddati
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kechiktirilgan bitimlar garovli bitimlar va mukofotli bitimlarga
tagsimlanadi. Garovli bitimlarda garov bitimning ijro etilishi kafili sifatida
qatnashadi. Mukofotli bitimlarda mkofot otstupnogo sifatida qatnashadi va
to'lovchiga bitimni ijro etish yoki undan voz kechishni talab qilish
imkonini beradi.

Biroq istalgan holatda ham birja bitimi va uning turidan qaat’i nazar,
birjada tuzilgan barcha bitimlar birja shartnomasida rasmiylashtiriladi.

Tayanch so’zlar

Birja tovarli bitim, «spot- bitim», kassa bitimi, darhol ijro etiladigan
bitim, forvard bitimi, muddatli bitim, ijro mudadti kechiktirilgan bitim,
garovli bitim, mukofotli bitim, birja shartnomasi moddalari, fiksing, diling.

Nazorat savollari

1 Birja bitimiga ta'rif bering.

2 Bitim mazmuni deganda nima tushuniladi?

3 Birja savdosida sotuvchi va xaridoming aloqalariga tavsif bering

4 Bitimning hayotiylik davri nimani ifodalaydi?

5Tovar birjasida imzolangan bitimlarga xos bo'lgan jihatlami
tavsiflab bering.

6 Tovar birjasida imzolangan bitimlarga tavsif bering.

7 Tovar birjasida bitim tuzish qanday ro'y beradi?

8 Valyuta birjasida tuziladigan bitimlarga tavsif bering.

9 Valyuta bilan bitim tuzish mexanizmini tavsiflab bering.
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7-BOB. FYUCHERS SAVDOSI ASOSLARI

7.1. Fyuchers savdosi tushunchasi

7.2. Fyuchers savdosining tarixi va vujudga kelish sabablari
7.3. Fyuchers savdosining maqsadlari

7.4. Birja fyuchers savdosi mexanizmi

7.5. Xedjlash va birja chayqovi

7.6. Fyuchers shartnomalari bilan opsion bitimlar

7.1. Fyuchers savdosi tushunchasi

Fyuchers savdosi bu — fyuchers (muddatli) shartnomalari vositasida
birja tovari bilan birjada savdo qilish shaklidir.

Fyuchers shartnomasi bu — bitim tuzishda tomonlar belgilab qo’ygan
narxda shartnomada ko'rsatilgan muddatda tovamni yetkazib berishga
standart birja shartnomasi.

Fyuchers shartnomasi birja savdolari jarayonida aniqlanadigan tovarni
yetkazib berish narxidan tashqari barcha ko'rsatkichlar bo'yicha
standartlashtiriladi.

Fyuchers  shartnomasini  standartlashtirish  quyidagi  asosiy
ko'rsatkichlarni bir xillashtirishni nazarda tutadi: tovarning iste'mol
giymati, uning soni va bozor muomalasi sharoitlari, tovar turi, uning bazis
miqdori va qo'shimcha to'lovlar hajmi, tovar partiyasi hajmi, yetkazib
berish sharti va muddatlari, to'lov shakli, shartnoma shartlarini buzganlik
uchun jarima choralari, arbitraj tartibi va b.

Fyuchers savdosida shartnoma tuziladigan tovar ko'rinishi, bunday
shartnomalar soni, tovar yetkazib beriladigan oy va asosiysi — shartnomada
ko'rsatilgan tovar narxi ahamiyatga ega.

Fyuchers savdosining uni standartlashtirishdan kelib chigadigan
muhim xususiyati shartnomaning shaxsi ko'rsatilmaganligi hisoblanadi.
Fyuchers shartnomasida tomonlar bo’lib sotuvchi va xaridor emas,
sotuvchi va hisob-kitob palatasi yoki xaridor va hisob-kitob palatasi
namoyon bo'ladi. Bu sotuvchi va xaridorga bir-biridan mustagqil ishlash,
ya'ni birjaning hisob-kitob palatasi bilan teskari bitim tuzish yo'li bilan
ilgari rasmiylashtirilgan tovar bo'yicha o’z majburiyatlarini tugatishga
imkon beradi.

Fyuchers savdosining ob'ektlar doirasi juda keng. Chunki
shartnomalar bilan savdo qilish bu — tovarlarning o°zi bilan emas, balki
birja shartnomalari bilan birja operasiyasi hisoblanadi, ularning asosi
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moddiy ne’'mat sifatida tovargina emas, umuman har qanday savdo
ob’ekti, masalan, barcha turdagi gimmatli qog'ozlar bo’lishi mumkin.
Biroq savdo ob'ektlari shartnomalar hisoblansa, shartnomalarga
shartnomalar bilan ham, shartnomalar guruhidagi shartnomalar bilan ham
savdo qilish mumkin, biroq aytib o'tish kerakki, ko'rsatilgan jarayonning
tabiiy cheklovi real tovar, real kapital va h.k. bozori bilanaloga
hisoblanadi.

7.2. Fyuchers savdosining tarixi va vujudga kelish sabablari

Fyuchers savdosi real tovar bilan birja savdosidan kelib chigqan.
Dastlab birja xaridorga darhol yoki yaqin kelajakda yetkazib beriladigan
naqd bija tovari bilan yirik ulgurji tovar bitimlari tuziladigan. Bu
jarayonga parallel ravishda tovarlar yoki ularning birjaga qo’yiladigan
namunalari bilan savdo qilish, ularni belgilangan muddatdan keyin (odatda
oylarda o'lchanadi) yetkazib berish ham rivojlandi. Oxirgi holatda tovar
ishlab chiqarilgan yoki endi ishlab chiqariladigan bo'ladi. darhool yetkazib
beriladigan tovarlar savdosidan farqli ravishda, belgilangan muddatdan
keyin yetkazib beriladigan tovar savdosi kelishib olayotgan tomonlar
bo’lajak tovar sifati, yetkazib beriladigan partiyalar hajmi va hk.
masalasini hal etganlar.

Kelajakda yetkazib berish muddati bilan tuzilgan bitimlaming tovar
darhol yetkazib beriladigan shartnomalardan farqi ulami ijro etishning
kafolatlanishi va standartlashtirilishini talab giladi. Boshqacha qilib
aytganda, yirik sanoatning rivojlanishi bilan va bundan kelib chiqadigan
talablar tufayli bir tomondan, tovar bitimlarini standartlashtirish, boshqa
tomondan esa — ularning ijro etilishini kafolatlash zaruratini vujudga
keltirdi. Agar bitimlarni standartlashtirish ularni tuzishni yengillashtirsa,
demak, savdo aylanmasining ortishiga olib kelsa, kafolatlash bu vazifani
o'z zimmasiga oladigan bironta tashkilotni talab qiladi. Bu vazifani
muvaffaqiyatli bajaradigan birjalar tuziladigan bitimlar shartlarini
standartlashtirini talab giladi va ularning ijro etilishi kafolati hisoblanadi.

Bitimlarning ijro etilishini kafolatlash tizimi ikki xil yo'nalishda
rivojlangan. Bir tomondan, birjalar birja tovarlarining sug'urta, kafolat
zaxiralarini yaratgan, boshqa tomondan esa, ilgari tuzilgan birja bitimlarini
qayta sotish mexanizmi keng rivojlandi, bu sotuvchiga yoki xaridorga birja
shartnomasini  bajarishdan voz kechish o'miga o'z shartnoma
majburiyatini sotishi yoki yangisini sotib olishi mumkin. Keyingi holat
evolyutsiya yo'li bilan tovarni muddatida yetkazib berishli standart birja
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shartnomalarini ishlab chiqish va ularning mustaqil birja savdosi ob'ektlari
sifatida muomalada bo'lishiga olib keldi.

Fyuchers savdosini rivojlantirishning asosiy sababi va zarurati
shundan iboratki, bu bevosita birja tovari bilan savdodagi cheklovlaming
olib tashlanishini ta’'minlaydi. Tovarning o'zi moddiy ne mat sifatida birja
savdosining rivojlanishi uchun cheklovlarga ega. Ulardan fyuchers
shartnomalarini tashkil qilish yo'li bilan xalos bo'lish mumkin. Birjada
tovarlar oldi-sotdisi 0’z o'mini fyuchers shartnomalar bifja aylanmasiga
bo’shatib beradi, ularning real tovar bozori bilan alogasi asosan bilvosita
xarakterga ega bo’ladi, chunki sharthomalar umumiy sonining atigi bir
necha foizigina tovarni real yetkazib berish bilan tugaydi. Bilvosita aloqa
esa shundan iboratki, shartnoma egalari ularning tijorat yoki boshqa
faoliyatiga bozor kon'yunkturasining o'zgarishi ta’siri ostida ularni doimo
sotadi yoki sotib oladi.

Fyuchers savdosi XIX asrning ikkinchi yarmida paydo bo'lgan. Uning
vujudga kelishi va rivojlanishi shu bilan bog'ligki, u kapital muomalasiga
noqulay narx tebranishi riskini pasaytirishga, kon'yunktura noqulay
bo’lgan holatda talab qilinadigan zaxira kapitali hajmini kamaytirishga,
avans qilingan kapitalning pul shaklida gaytarilishini tezlatishga, kredit
savdosini arzonlashtirishga, muomala xarajatlarini pasaytirishga
imkon beradi. Fyuchers birjasidagi savdoni real tovar birjasidagi
savdodan quyidagilar ajratib turadi: bitimlarning asosan soxta xarakteri
(bitimlaming bir necha foizigina tovami yetkazib berish bilan
yakunlanadi, qolganlari esa narxdagi farq bilan to'lanadi); real tovar
bozori bilan uni xedjlash orqali bilvosita aloqa, narx va yetkazib berish
muddatidan tashqari shartnomaning barcha shartlarini to'liq xillashtirish;
bitimlarming shaxsi ko'rsatilmaganligi, ularning alohida sotuvchi va
xaridor o'tasida emas, ular bilan hisob-kitob palatasi o'tasida ro'yxatga
olinishi. Fyuchers birjasidagi bitimlar tovarga ham, valyutaga ham,
aksiyalar indeksiga ham, foiz stavkalari va hokazolarga ham tuziladi.
Fyuchers birjasidagi operasiyalar soni, qoidaga ko'ra, real tovarlar bilan
savdodan bir necha marta katta bo'ladi.

Fyuchers birjalarda ular bilan shartnomalar tuziladigan asosiy tovarlar
don, moy olinadigan urug’lar, neft va neft mahsulotlari, gimmatbaho va
rangli metall, paxta, shakar, kofe, kakao, tirik qoramol hisoblanadi.
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7.3. Fyuchers savdosining maqsadlari

Fyuchers savdosining magsadlarini birja nuqtai nazaridan va butun
xo0'jalik nuqtai nazaridan ko'rb chigish lozim.

Birja nuqtai nazaridan fyuchers savdosi bu — birja savdosining bozor
x0'jaligi sharoitlarida, bozor vositachi strukturalari har xil turlarining
doimiy raqobat kurashi jarayonidagi rivojlanish tabiiy evolyutsiyasi
natijasidir. Real tovar bilan savod oldidagi katta ustunlik tufayli fyuchers
savdosi birjaga bozor igtisodiyotining shakllanish sharoitlarida kun
ko'rish, pul ishlab topish va kelgusi rivojlanish uchun kapital jamg arishga
imkon berdi. Boshqacha qilib aytganda, fyuchers savdosini rivojlantirgan
holda birjalar ko'zlagan maqgsad bozor muhitida faoliyat ko rsatish uchun
zarur bo’lgan miqdorda daromad olish hisoblanadi.

Bu vazifani birjalar fagat u bozor xo'jaligi rivojlanishining muayyan
bosgichlarida uning belgilangan ehtiyojlariga javob bergan taqdirdagina
amalga oshirishi mumkin bo'lgan.

Bozor xo'jaligi nugtai nazaridan fyuchers savdosining magqgsadi
tadbirkorlar keng doirasining real tovar bozorida narx o'zgarishlarini
sug'urtalash, yetakchi xomashyo va yoqilg'i tovarlarini bashorat qilish,
yakuniy hisobda esa birja savdosidan foyda olishga ehtiyojlarini
gonndirish hisoblanadi.

Bozor iqtisodiyotida narxni bashorat qilish imkoniyati ishlab
chiqarishning rivojlanish va umumlashtirish darajasi yuqoriligidan, uning
xalqaro integratsiyasidan ham kelib chiqadi. Fyuchers birja savdosi,
ko'rsatilgan shart-sharoitlarga asoslangan holda, bunday narxni
bashorat qilish bozor mexanizmini yaratadi. Tovar hali yaratilmagan
(etishtirilmagan, qazib olinmagan), uning narxi esa fyuchers
shartnomalari oldi-sotdisi orgali mavjud va real hayot bilan
yashamoqda, atrofdagi ro'y berayotgan barcha jarayonlar ta’siriga
uchramogqda.

Real tovar bozorida narx o'zgarishlarini sug urtalash imkoniyati
shunga asoslanadiki, fyuchers bozori real tovarlar bozoridan alohida
bo’lib olgan. Bu bozorlar qatnashchilar tarkibi, savdo o'tkaziladigan joyi,
nard dinamikasi va darajasi bilan farqlanadi.

7.4. Birja fyuchers savdosi mexanizmi

Jahon bozorida talabning pasayib borishi ogibatida O°zbekiston
eksport qiladigan gimmatbaho va rangli metallar, paxta, uran, neft
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mabhsulotlari, mineral o'g'itlar va boshqa mahsulotlaming narxi tushib
bormoqda. Bu esa, o'z navbatida, xo'jalik yurituvchi sub'ektlar va
investorlaming eksportdan oladigan tuShumlari kamayishiga olib keladi.
Ulaming foyda ko rishiga va ishlab chigarish rentabelligiga, oxir-ogibatda
esa makroiqtisodiy  ko'rsatkichlarimizning o'sish sur'atlari va
igtisodiyotimizning boshga tomonlariga salbiy ta'sir etadi’.

Birja fyuchers savdosi mexanizmining asosiy elementlari quyidagilar
hisoblanadi:

» fyuchers shartnomalari bilan birja savdolarini tashkil gilish;

> hisob-kitob tartibi va fyuchers shartnomalarini tugatish tartibi;

» fyuchers shartnomalari ijro etilishini tashkil qilish.

Fyuchers shartnomalari bilan savdo mijozning birjada savdo
qilayotgan brokerlik firmasi vakiliga ariza berishidan boshlanadi. Ariza
shakli mijozning ushbu firma uchun doimiy yoki bir martalik mijoz
ekanligiga, mijoz va firma o’rtasida unga birja xizmatlari ko'rsatishga
shartnoma mavjudligiga qarab yozma yoki og'zaki shaklda bo'lishi
mumkin. Arizaga tovar xaqidagi, yetkazib berish muddati,
shartnomalar soni va narx xaqidaiga ma‘lumotlar kiritiladi. Narxga
nisbatan mijoz uning eng yuqori va past chegaralarini kelishib oladi yoki
shartnomalamni joriy bozor narxi bo'yicha sotib olishga (sotishga) buyruq
beradi.

Brokerlik firmasi vakili arizani odatda telefon orqali yoki
bevosita birja zaliga ushbu firmaga ishlayotgan brokerga yoki
birjaning ish vaqti tugab qolgan bo'lsa, o’z axborot markaziga
yuboradi.

Birja brokeri savdo jarayonida shartnomalarni sotib olish(sotish)
buyurtmasini — taklif etilayotgan narx va ulaming sonini baqirib aytadi.
O’z navbatida, xuddi Shu turdagi shartnomalarni sotish(sotib olish)
buyurtmasini olgan boshqa brokerlar o'z narxini taklif etadi. Xarid
narxi va sotuv narxi mos kelgan taqdirda bitim tuzilgan hisoblanadi va
darhol birja tizimlarida ro'yxatga olinadi.

Birja savdolari yakunlanganch, brokerlar tuzilgan bitimlaring
rekvizitlarini tekshiradi, so'ngra bu axborot manjir bo'yicha teskari
yo'nalishda mijozllargacha yetkaziladi.

Fyuchers savdosi bo'yicha hisob-kitoblar tartibi ancha murakkab
xarakterga ega. Fyuchers shartnomalari bo'yicha barcha hisob-
kitoblarning moddiy asosi sifatida fyuchers savdosini tashkil gilishda

® Karimov LA. Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi, O zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo'llari va choralari /
I.A Karimov. — T: O"zbekiston, 2009. — 12-b.
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yetakchi texnik bo’g’in hisoblangan hisob-kitob palatasi yoki hisob-kitob
markazi namoyon bo'ladi. Hisob-kitob palatasi bozorning moliyaviy
barqarorligini hisob-kitob palatasini aylanib o'tib ta'minlashi ko'zda
tutilgan.  Hisob-kitob  shakllari ularning ushbu mamlakatda
qo'llanishiga bog'liq bo'ladi. Odatda bu cheklar orqali hisob-kitob
hisoblanadi. Birjalar tovarni yetkazib yerish (olish) joyini tanlashga
diqggat bilan garaydilar, chunki buning o'zi fyuchers shartnomasi ijro
etilshining kafolati hisoblanadi. Ombor binolarining joylaShuvi,
ularning moliyaviy ahvoli, xizmatlar uchun narx darajasi, ijro etish sifati,
personal ishidagi aniqliklar va hokazolarga alohida e'tibor garatiladi.

7.5. Xedjlash va birja chayqovi

Xedjlash bu — narx dinamikasida real tovarlar narxi va xuddi shu
tovarlarning fyuchers shartnomalari narxi o'rtasidagi farqqa asoslanadigan
birja fyuchers savdosi jarayonida foyda olish usulidir.

Birja savdosi amaliyotida xedjlash va chayqov farqlanadi.
Birja chayqovi bu — vaqt bo'yicha, makon bo’yicha va har xil tovar
turlariga fyuchers shartnomalarining narx dinamikasidagi farqqa
asoslanadigan birja fyuchers savdosi jarayonida foyda olish usulidir.

Siyosiy-iqtisodiy ma'noda xedjlash ham, birja chayqovi ham oddiy
chayqovni, ya'ni ishlab chiqarishga emas, balki narxlar o'rtasidagi
fargga asoslangan holda foyda olish usulini ifodalaydi. Xedjlash va birja
chayqovi — chayqovning birjada amalga oshiriladigan birgalikda bo'la
oladigan va bir-birini to'ldiradigan, lekin Shu bilan bir paytda o’zaro farq
giladigan ikki xil turi. Bu tanganing ikki tomonidar. Xedjlash bifga
chayqovisiz bo'la olmaydi va aksincha.

Xedjlashni birjada qoidaga ko'ra, bir vaqtning o'zida real tovar
bozorining qatnashchilari: ishlab chigaruvchilar, qayta ishlovchilar,
savdogarlar hisoblangan korxonalar, tashkilotlar, xususiy wmaxslar amalga
oshiradi.

Birja chayqovi bilan odatda birja a'zolari va fyuchers
shartnomalari narx dinamikasida o'ynash istagida bo'lgan barcha
hohlovchilar (odatda xususiy shaxslar) shug'ullanadi. _

Amaliyotda xedjlash bilan shug'ullanadigan sub’ektlar va faoliyati
birja chayqovi bilan bog'liq bo'lgan sub'ektlar o'rtasida qat’iy farqlar
yo'q, chunki real tovra bozori gatnashchilari ham birja chayqovlarida
ishtirok etadi, axir bu bozor xo'jaligida asosiysi bu maqsadning qaysi
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birja o-yalari hisobiga erishilishidan qat'i nazar foyda olish
hisoblanadi.

Xedjlashdan magsad — real tovar bozorida sotishdan olnadigan foyda
bilan tagqoslaganda qo"shimcha foyda oilshdir.

Umuman u birja a'zosi bo’lmagan barcha shaxslar va tashkilotlar
uchun oddiy magsad — tijoratnin boshqa shakllari bilan bir qatorda
eng katta foyda olish bo’lgan birjadagi tijorat faoliyatining o’ziga
xos shaklini ifodalaydi. Xedjlash ikki yoqlama xarakterga ega, ya ni bir
vaqtning o'zida real tovar narxi va fyuchers shartnomasi narxiga
tayanadi, bu esa muhim amaliy ahamiyat kasb etadi.

U birja (fyuchers shartnomalari) bozorning real tovar bozori bilan
bilvosita aloqasini ta'minlaydi.

Xedjlash real tovar bozorida narx yo'qotishlaridan birja
sug'urtalash  funksiyasini bajaradi va ayrim xarajatlarning
qoplanishini ta*minlaydi.

Xedjlash texnikasi quyidagilardan iborat:

Naqd tovar sotuvchisi, o'zini taxmin qilinayotgan narx
pasayishidan himoya qilib, birjada ushbu tovarga fyuchers
shartnomasini sotadi. Narx pasaygan holatda u narxi tushib ketgan
fyuchers shartnomasini qayta sotib oladi va uning real tovar bozorida to'liq
olmagantuShumini kompensatsiyalashi lozim bo'lgan foydani oladi.

Nagd tovar sotuvchisi tovar narxining o'sishidan zara ko'rmaslikdan
manfaatdor. Shu sababli narxning o'sishni taxmin gilib, u ushbu tovarga
fyuchers shartnomasini sotib oladi. Tendentsiya to'g'ri topilgan holatda
xaridor real tovar bozoridagi narxning o'sishi bilan alogada uning ham
alrxi o'sgan o'z fyuchers shartnomasini sotib yuboradi va Shu tariganaqd
tovarni xarid qilish bo"yicha qo'shimcha xarajatlarini qoplaydi.

Fyuchers savdosi mexanizmidan foydalanish, yuqorida keltirilgan
misollardan ko'rinib turganidek, sotuvchilarga o'z tuShumini, demak,
foydasini, xaridorlarga esa — xarajatlarini rejalashtirish imkonini beradi.

Amaliyotda uzoq muddatli narx o'zgarishlarini oldindan aytib berish
giyin. Real tovar bozori va fyuchers bozorining narx dinamikasi bir-
biriga mos kelmaydi, Shuning uchun, qoidaga ko'ra, xedjlash ishlab
chiqgarilgan birja tovarlari butun massasini qamrab olmaydi.

Qatnashchilar takribi va qay maqsadda amalga oshirilishiga qarab
xedjlashning turli shaklari mavjud bo'ladi. Xedjlash fyuchers shartnomasi
tuzilgan paytda yo'q bo'lgan barcha naqd tovarga, real tovarni yetkazib
berish va fyuchers shartnomasini bajarish turli sanalari kombinatsiyasiga
va hokazolarga qo’llanishi mumkin.
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Xedjlash qo’shimcha foyda olishga ham imkon beradi. Naqd tovar
narxi va fyuchers shartnomasi o'rtasida mos keluvchi yetkazib berish
oyidagi narxlar o'rtasida o'rtacha farq «bazis» hisoblanadi va tovarni
saqlash xarajatlari va boshqa bashorat gilish giyin bo'lgan omillarga
bog'liq bo'ladi.

Xedjlashda qo'shimcha foyda olish istagida bo'lgan tovar sotuvchisi
o'z tovariga fyuchers shartnomasini real tovarning amaldagi bozor
narxidan bazis miqdoriga katta bo’lgan narxda sotishga harakat qilishi
lozim. Agar keyinchalik bazis kamayadilagn bo'lsa, xedjer yutadi, chunki
fyuchers bozorida narxning o'sishi real bozorda narxning pasayishidan
oldi keladi. Bazis oshgan taqdirda esa xedjer - sotuvchi yutqazadi.
Qo’'shimcha foyda olish istagida bo’lgan tovar xaridori o'z bashoratlarida
bazisning boshqacha o'zgarishiga asoslanadi, ya'ni bazis o'sganda xedjer
yutadi, kamayganda esa - yutqazadi.

Agar xedjer sotuvchi bo'lsa, yakuniy narx maqsadli narxdan yugqori
bo’lgan hollarda uning qo'shimcha foyda olish imkoniyati bo"ladi.
Bunga bazisning pasayishida erishish mumkin.

Agar xedjer xaridorni ifodalaydigan bo'lsa, u qo'shimcha foydani
yakuniy narx maqgsadli narxdan past bo'lganda, ya'ni bazisning o’sshida
oladi.

7.6. Fyuchers shartnomalari bilan opsion bitimlar

Fyuchers shartnomasi opsioni deb ko'rsatilgan davr doirasida bitim
imzolangan paytda fyuchers shartnomasini soti olish yoki sotish
huqugiga aytiladi. Bunda ushbu huqugni olgan opsion xaridori
sotuvchiga mukofot deb nomlanadigan belgilangan miqdordagi pulni
to'laydi.

Opsion fyuchers shartnomasini sotib olish yoki sotish huqugini beradi,
biroq opsion xaridorini ko'rsatilgan huquqni amalga oshirishga majbur
gilmaydi, shu sababli opsion xaridori faqat mukofot miqdori va bank
foizini riskka qo’yadi, uning foydasi esa cheklanmagan bo'lishi mumkin.
Opsion sotuvchisi cheklanmagan zarar ko'rishi mumkin, uning foydasi
esa mukofot miqdori bilan cheklanadi.

Fyuchers shartnomasi birja opsionining real tovar opsionidan asosiy
farqi uni standartlashtirishdan iborat, bunda birja opsioni sotuvchisi va
xaridori fagat mukofot miqdori, ya'ni fyuchers shartnomalari savdosida
birjachilar faqat bu shartnomalar narxi ilan savdo gilgani kabi opsion
agida kelishib oladi.
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Fyuchers shartnomasi opsioni mustaqil giymatga ega bo’lgan yoki
fyuchers shartnomalarini yetkazib berish muddatiga bog'lab qo’yilgan
qat’iy belgilangan amal gilish muddati bilan cheklanadi.

Opsionlarning ikki xil turi mavjud: sotib olish huquqi bilan opsion
va sotish huquqi bilan opsion. Ko'rsatilgan ikki turning kombinatsiyasini
ifodalaydigan boshqa bir tur — ikki yoqlama opsion ham bo'lishi
mumkin, lekin u kamdan-kam qo’llanadi.

Xarid opsionida uning xaridolri opsion sotuvchisidan mukofot pulini
oldindan to'lagan holda shartnomaning amal qilish muddati tugamasdan
avval istalgan payt opsionda ko'rsatilgan narxda fyuchers shartnomasi
opsionini sotib olishi mumkin. Sotuv opsionida uning xaridori opsiona
fyuchers shartnomasi opsionini xuddi shu shartlarda sotishi mumkin.

Xuddi fyuchers shartnomasida bo'lgani kabi, birja opsioni bo'yicha
majbburiyatlar ham qatnashchilarning biri tomonidan opsion amal qilish
muddati tugamasdan avval qarama-garshi bitim bilan tugatishi mumkin.
Masalan, agar xarid opsioni sotib olingan bo’lsa, majburiyatlarni tugatish
sanasini bitim tuzish sanasida narxlardagi birja farqlarini tartibga solish va
xuddi shunday opsion sotish zarur.

Opsion xaridori to‘laydigan mukofot, ya'ni uning narxini asosan
fyuchers shartnomasi joriy birja narxi va uning opsionda belgilangan narxi
o'rtasidagi farqga, ushbu opsionning talab va taklifi, opsionga egalik
huquqi golgan vaqt, bank loyihasi hajmiga bog'liq.

Fyuchers shartnomali opsionlar bir vaqtning o'zida noqulay narx
o’zgarishlarini sug'urtalash funksiyasi va birja faoliyatidan qo'shimcha
foyda olish funksiyasini ham bajaradi. Xarid opsioni va sotuv opsionida
sug'urtachi sifatida opsion xaridori ishtirok etadi, chunki u o'z
yo'qotishlarini minimallashtiradi. Biroq agar xaridor narx o"zgarishi
tendentsiyasini to'g'ri topadigan bo'lsa, u sezilarli qo'shimcha foyda olishi
ham mumkin. Opsion sotuvchisi, qoidaga ko'ra, fagat mukofot miqdori
bilan cheklanadigan opsionlar savdosidan foyda olishga intiladi.
Opsionlar savdosidan zarar cheklanmasligi mumkin.

Shartnoma hajmi, RP notis olish vaqti va uni birja shartnomasi
xaridoriga berish vaqti. Notis RPga taqdim etilgandan so'ng uni
xaridorning roziligi yoki arbitraj qo'mitasining qarorisiz na olib qo'yish,
na almashtirish mumkin emas. Rpdan o’tgan barcha notislar majburiy
tartibda xaridorlar tomonidan ijro etishga qabul qilinadi. So’'ngra
oluvchi belgilangan vaqt davomida tovarga naqd pul bilan to'liq hajmda
to'lashi zarur. To'lovni amalga oshirishda xaridor varrant yoki ombor
guvohnomasi — belgilangan omborda tovarga egallik huquqi beradigan
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hujjat oladi. Sotuvchi notis chiqarilgan sanadan boshlab belgilangan
vaqt davomida yetkazib berish shartlariga mos keladigan barcha
xarajatlarni to'lashi lozim.

Xulosalar

Fyuchers savdosi bu — fyuchers (muddatli) shartnomalari vositasida
birja tovari bilan birjada savdo gilish shaklidir.

Fyuchers shartnomasi bu — bitim tuzishda tomonlar belgilab qo'ygan
narxda shartnomada ko'rsatilgan muddatda tovamni yetkazib berishga
standart birja shartnomasi.

Fyuchers savdosining uni standartlashtirishdan kelib chigadigan
muhim xususiyati shartnomaning shaxsi ko'rsatilmaganligi hisoblanadi.
Fyuchers shartnomasida tomonlar bo'lib sotuvchi va xaridor emas,
sotuvchi va hisob-kitob palatasi yoki xaridor va hisob-kitob palatasi
namoyon bo'ladi. Bu sotuvchi va xaridorga bir-biridan mustagqil ishlash,
ya'ni birjaning hisob-kitob palatasi bilan teskari bitim tuzish yo'li bilan
ilgari rasmiylashtirilgan tovar bo'yicha o'z majburiyatlarini tugatishga
imkon beradi.

Birja fyuchers savdosi mexanizmining asosiy elementlari quyidagilar
hisoblanadi:

» fyuchers shartnomalari bilan birja savdolarini tashkil qilish;

> hisob-kitob tartibi va fyuchers shartnomalarini tugatish tartibi;

» fyuchers shartnomalari ijro etilishini tashkil gilish.

Xedjlash bu — narx dinamikasida real tovarlar narxi va xuddi Shu
tovarlarning fyuchers shartmomalari narxi o'rtasidagi farqqa asoslanadigan
birja fyuchers savdosi jarayonida foyda olish usulidir.

Fyuchers shartnomasi opsioni deb ko'rsatilgan davr doirasida bitim
imzolangan paytda fyuchers shartnomasini soti olish yoki sotish
huquqiga aytiladi. Bunda ushbu huqugni olgan opsion xaridori
sotuvchiga mukofot deb nomianadigan belgilangan miqdordagi puim
to'laydi.

Tayanch so’zlar
Fyuchers savdosi, shartnomada shaxsning ko'rsatilmaganligi, hisob-

kitob palatasi, standartlashtirish, fyuchers shartnomalari, xedjlash, birja
chayqovi, xedjer, opsion, qat'iy belgilangan muddat, notis, varrant.
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Nazorat savollari

1. Fyuchers savdosining asosiy tuShunchalari xaqida gapirib bering.
2. Fyuchers savdosining vujudga kelish tarixi qanday?

3. Fyuchers savdosi xaqgida gapirib bering.

4. Birja fyuchers savdosi mexanizmini tavsiflang.

5. Xedjlash va birja chayqovi nima?

6. Fyuchers shartnomali opsion bitimlar xaqida gapirib bering.
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yuksaltirish, xalqimiz farovonligini oshirishga xizmat qiladi. -T.:
O’zbekiston, 2011. -56 b.

2. Karimov [.A. Jahon moliyaviy-igtisodiy inqirozi, O'zbekiston
sharoitida uni bartaraf etishning yo'llari va choralari / I.A.Karimov. — T:
O’zbekiston, 2009. - 56 b.
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Bbusnec Bykc, 2005. - 530 c.

7.Hcmarynnaes A.X., ®@arraxos A.A., CamamoB A.H. Bupxesoe
neno. Yue6unk. — T.:TI'JY, 2007.
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hujjat oladi. Sotuvchi notis chiqarilgan sanadan boshlab belgilangan
vaqt davomida yetkazib berish shartlariga mos keladigan barcha
xarajatlarni to"lashi lozim.

Xulosalar

Fyuchers savdosi bu — fyuchers (muddatli) shartnomalari vositasida
birja tovari bilan birjada savdo qilish shaklidir.

Fyuchers shartnomasi bu — bitim tuzishda tomonlar belgilab qo'ygan
narxda shartnomada ko'rsatilgan muddatda tovarni yetkazib berishga
standart birja shartnomasi.

Fyuchers savdosining uni standartlashtirishdan kelib chigadigan
muhim xususiyati shartnomaning shaxsi ko'rsatilmaganligi hisoblanadi.
Fyuchers shartnomasida tomonlar bo'lib sotuvchi va xaridor emas,
sotuvchi va hisob-kitob palatasi yoki xaridor va hisob-kitob palatasi
namoyon bo'ladi. Bu sotuvchi va xaridorga bir-biridan mustaqil ishlash,
ya'ni birjaning hisob-kitob palatasi bilan teskari bitim tuzish yo'li bilan
ilgari rasmiylashtirilgan tovar bo'yicha o'z majburiyatlarini tugatishga
imkon beradi.

Birja fyuchers savdosi mexanizmining asosiy elementlari quyidagilar
hisoblanadi:

» fyuchers shartnomalari bilan birja savdolarini tashkil qilish;

> hisob-kitob tartibi va fyuchers shartnomalarini tugatish tartibi;

> fyuchers shartnomalari ijro etilishini tashkil gilish.

Xedjlash bu — narx dinamikasida real tovarlar narxi va xuddi Shu
tovarlarning fyuchers shartnomalari narxi o'rtasidagi farqqa asoslanadigan
birja fyuchers savdosi jarayonida foyda olish usulidir.

Fyuchers shartnomasi opsioni deb ko'rsatilgan davr doirasida bitim
imzolangan paytda fyuchers shartnomasini soti olish yoki sotish
huquqiga aytiladi. Bunda ushbu huqugni olgan opsion xaridori
sotuvchiga mukofot deb nomlanadigan belgilangan miqdordagi puim
to’laydi.

Tayanch so’zlar
Fyuchers savdosi, shartnomada shaxsning ko'rsatilmaganligi, hisob-

kitob palatasi, standartlashtirish, fyuchers shartnomalari, xedjlash, birja
chayqovi, xedjer, opsion, gat'iy belgilangan muddat, notis, varrant.
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Nazorat savollari

1. Fyuchers savdosining asosiy tuShunchalari xaqida gapirib bering.
2. Fyuchers savdosining vujudga kelish tarixi ganday?

3. Fyuchers savdosi xaqida gapirib bering.

4. Birja fyuchers savdosi mexanizmini tavsiflang.

5. Xedjlash va birja chayqovi nima?

6. Fyuchers shartnomali opsion bitimlar xaqida gapirib bering.

Adabiyotlar ro'yxati
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5.Hopcu B. AHatomMus O6upxeBoro pblHKa. MeToasl OLEHKH
YBEDEHHOCTH M OXHJaHUH TpeilepoB H peHOYHBIX TeHOeHuui. — CII16.:
ITurep, 2005. — 400 c.

6.Trapnoeckuii B.B., [Tapmnkos C.B. CexpeTsbl GupxeBoif Toprosiu:
Toprosns axuuaMu Ha GoHAOBBIX Ouprax. — 2 — e u3g. — M.: AsblHHA
Busnec Byke, 2005. — 530 c.

7.HUcmatynnaes A.X., ®ParraxoB A.A., CamagoB A.H. Bupxesoe
neno. Yuebuuk. — T.:TI'DVY, 2007.
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8-BOB. FOND BIRJASI

8.1. Fond birjasi va fond bozori

8.2.Fond birjasining vujudga kelish sabablari va ularni tashkil qilish
magsadlari

8.3. Fond birjasiga qo'yiladigan talablar

8.4. Fond birjasining funksiyalari

8.5. Fond birjasida birja bitimining mohiyati

8.6. «Toshkent» Respublika fond birjasi

8.1. Fond birjasi va fond bozori

Mamlakatimizda tarkibiy o'zgarishlami izchil amalga oshirishda qulay
investitsiya mubhitining yaratilgani asosiy omil bo’lib kelmoqda. 2008
yilda iqtisodiyotni rivojlantirish uchun barcha moliyaviy manbalar
hisobidan 6,4 milliard AQSH dollari miqdorida investitsiya jalb etildi. Bu
2007 yil bilan taqqoslaganda, 28,3 foizga ko'p bo’lib, ?'alpi ichki
mahsulotga nisbatan investitsiyalar hajmi 23 foizni tashkil etdi."’

Fond bozori, gimmatli qogozlar bozori sifatida turli moliyaviy
aktivlar yoki fond qimmatlari oldi-sotdi munosabatlari tizimini ifodalaydi.
Fond bozori birlamchi va ikkilamchi turlarga tagsimlanadi. Birlamchi
bozor atamasi emitentlar uchun moliyaviy resurslar olish magsadida yangi
chiqarilgan qimmatli qog'ozlami sotish, birlamchi joylashtirishga mansub
bo’lib, emitent sifatida hukumat, mahalliy hokimiyat organlari, turli
korxonalar va hokazolar ishtirok etishi mumkin. Bu bozorda xaridorlar
rolida individual va institutsional investorlar qatnashadi, ular qatoriga
davlat muassasalari, investitsion va pensiya fondlari, investitsion banklar,
sug urta kompaniyalari, tijorat banklarining trast bo'limlari va boshqalar
kiradi.

Qimmatli qog'ozlar bozori mamlakat iqtisodiy strukturasining juda
muhim elemeunti va respublikaning rivojlanish dinamikasi eng yuqori
bo'lgan moliya bozori hisoblanadi''.

Yangi chiqarilgan qimmatli qog'ozlar birlamchi bozorda
joylashtirilgandan so'ng ular qayta sotish ob’ektiga aylanadi. Qimmatli
qog ozlami qayta sotish ikkilamchi bozorda amalga oshiriladi.

' Karimov I.A. Jahon moliyaviy-igtisodiy ingirozi, O’ zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo'llari va choralari /
1.A Karimov. — T: O’ zbekiston, 2009. — 19-b.
! IxoHoMimeckad rateTa «Bupxan, Ne 41, 3.04.07, crp. 2
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Birlamchi bozorda ham, ikkilamchi bozorda ham qimmatli qog’ozlarni
sotish va sotib olishning ko'plab yo'llari mavjud. Ularning asosiysi
qimmatli qog’ozlar bilan fond bozorida savdo gilish hisoblanadi.

Fond birjasi bu - qimmatli qog'ozlar va boshqa moliyaviy
vositalaming uyushgan, doimiy faoliyat ko'rsatadigan bozoridir.
Tashkiliy-huquqiy  nuqtai nazardan fond birjasi ish rejimi
renglamentlangan, rasmiy belgilangan qoidalar bo'yicha birja vositachilari
ishtirokida fond qimmatlari sotuvchilari va xaridorlari o'rtasida savdo
bitimlari tuziladigan moliyaviy vositachilik muassasasini ifodalaydi. Bu
qoidalar birja tomonidan ham, davlat qonunchiligi tomonidan ham
belgilanadi. Shuni e’tiborga olish joizki, fond birjasi va uning personali
gimmatli qog'ozlar bilan bitimlar tuzmaydi. U faqatgina bitim tuzish
uchun zarur sharoitlar yaratadi, bu bitimlarga xizmat ko'rsatadi, sotuvchi
va xaridorni bir-biri bilan bog'laydi, bino ajratadi, maslahat va arbitraj
xizmatlari taqdim etadi, texnik xizmatlar ko'rsatadi va bitimni amalga
oshirish uchun zarur bo’lgan hamma narsani qgiladi.

Huquqiy maqom nuqtai nazaridan jahon amaliyotida fond birjalarining
uch xil turi ajratib ko'rsatiladi:

1. Ommaviy-huquqiy

2. Xususiy

3. Aralash

Ommaviy-hugquqiy tashkilot sifatida fond birjasi doimiy davlat nazorati
ostida bo'ladi. Davlat birja savdosi qoidalarini tuzishda ishtirok etadi va
ularning bajarilishini nazorat qiladi, savdo vagtida birjada huquq-tartibotni
ta'minlaydi, birja maklerlarini tayinlaydi va ishdan bo'shatadi va h.k. Fond
birjalarining bu turi Germaniya va Fransiyada keng tarqalgan.

Fond birjalari xususiy kompaniyalar sifatida aksiyadorlik jamiyatlari
shaklida tashkil gilinadi. Bunday birjalar birja savdosini tashkil qilishda
mutlaqo mustaqil hisoblanadi. Birjada barcha bitimlar qonunchilikka
muvofiq amalga oshiriladi, uni buzish esa huquqiy javobgarlikka olib
keladi. Davlat birja savdosi barqarorligini ta'minlash va savdo bitimlari
riskini pasaytirish bo’yicha hey qanday kafillikni zimmasiga olmaydi.
Fond birjalarining bu turi Angliya va AQSH uchun xarakterli.

Agar fond birjalari aksiyadorlik jamiyatlari sifatida tashkil qilinib,
biroq bunda ular kapitalining kamida 50%i davlatga tegishli bo'ladi, ular
aralash turdagi tashkilotlarga mansub hisoblanadi. Bunday birjalarga
saylanadigan birja organlari boshchilik giladi. Lekin shunga qaramay, birja
komissari birja faoliyati ustidan nazoratni amalga oshiradi va birja
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kurslarini rasman ro'yxatga oladi. Bunday birjalar Avstriya, Shveysariya,
Shvesiyada faoliyat ko'rsatadi.

Bizning mamlakatimizda amaldagi qonunchilikka muvofiq birjalar
yopiq aksiyaorlik jamiyatlari shaklida tashkil gilinadi, ularning kamida 3 ta
a’'zosi bo'lishi kerak. Birja a’zolari fagat uning aksiyadorlari bo'la oladi.

Hozirgi paytda dunyodagi fond birjalari soni 200 dan ortig, butun
mamlakat birja tizimining faoliyat ko'rsatish xarakteri va unda har bir
muayyan birjaning o'mini belgilab beradigan tarixan shakllangan birja
tizimi mavjud.

Monosentrik (bir markazli) va politsentrik (ko'p markazli) birja
tizimlari farqlanadi. Monosentrik birja tizimida mamlakatning moliyaviy
markazida joylashgan bitta birja mutloq yetakchi holatini egallaydi, qolgan
fond birjalari esa mahalliy ahamiyatga ega bo'ladi. Bunga misol qilib
Angliyani ko'rsatish mumkin, bu mamlakatda London halqaro fond birjasi
yetakchilik qiladi, qolgan barcha provintsial birjalar esa amalda
mustaqillikdan mahrum etilgan bo’lib, unga qo’'shilib olgan. Xuddi
shunday Fransiya va Yaponiya uchun ham xarakterli.

Polisentrik tizim sharoitlarida asosiy fond birjasidan tashqari
mamlakatda yana bir nechta yirik birjalar faoliyat ko'rsatishi mumkin.
bunday holat, masalan, Avstraliya, Germaniya va Kanadada kuzatiladi.

AQSHda birja savdosining rivojlanishi o'ziga xos birja tizimining
shakllanishiga olib keldi. Bu mamlakatda pri bezogovorochnom
gospodstve Nyu-York fond birjasining so'zsiz hukmronligida mintagaviy
birja institutlari uning qo'shimcha gqismiga aylanmasdan, o’z mustagqilligini
saqlab qoldi va umumdavlat birja tizimi doirasida barqaror faoliyat
ko'satib kelmoqda.

Fond birjasi moliya bozorini tartibga soluvchilardan biri sifatida
namoyon bo’ladi. Birjaning asosiy roli moliya va ssuda kapitali harakatiga
xizmat ko'rsatishdan iborat: bir tomondan, bu kapitallarni jamg'aradi va
to'playdi; boshga tomondan, davlat va turli xolding kompaniya
strukturalarini kreditlaydi va moliyalashtiradi.

Fond birjasining mamlakat iqtisodiyotidagi roli avvalo, mulkni davlat
tasarrufidan chigarish darajasi bilan belgilanadi. Bundan tashgqari,
birjaning roli qimmatli qog'ozlar bozorining rivojlanish darajasiga ham
bog’lig.

Fond birjasining asosiy funksiyalari qatoriga quyidagilar kiradi:

e bo’sh pul kapitallari va jamg armalarni qimmatli qog ozlar sotish
vositasida jalb gilish va markazlashtirish;
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e davlat va xolding kompaniya tashkilotlarini gimmatli qog ozlar
sotish vositasida kreditlash va moliyalashtirish;

e gimmatli qog'ozlarga qo'yilmalar likvidligi yuqori darajasini
ta'minlash.

Fond birjasi gimmatli qogozlarga talab va taklifni markazlashtirishga,
aksiyadorlik kapitalining faoliyat samaradorligi darajasini aks ettiruvchi
birja narx shakllanishi asosida ularning muvozanatlanganligini
ta'minlashga imkon beradi.

8.2. Fond birjasining vujudga kelish sabablari va ularni tashkil
qilish maqsadlari

Fond birjasi ilk bor kapitalni dastlabki jamg arish davrida (XVII asr)
Amsterdam shahrida wvujudga keldi. Bu Gollandiyada kapitlaistik
munosabatlarning rivojlanishi bilan bog’liq edi. Angliyaning jahon
kapitalistik davlatiga aylanishi bilan fond birjasi bu mamlakatda keng
tarqala boshladi. Birjaning shakllanishi avvalboshdan davlat qarzlarining
o'sishi bilan bog'liq edi, chunkt obligasiyalarga kiritiladigan kapitallarni
istalgan payt pulga aylantirish mumkin bo’lgan. Birinchi aksiyadorlik
jamiyatlarining paydo bo'lishi bilan birja aylanmasining ob’ektiga
aksiyalar aylandi.

Kapitalizm shakllana boshlagan davrda fond birjasi dastlabki kapital
jamg arishda muhim omil bo’lgan. Uning ahamiyati XIX asrning ikkinchi
yarmida, ommaviy ravishda aksiyadorlik jamiyatlari tashkil etilishi va
qgimmatli qog'ozlar chigarishning o'sishi bilan yanada ortdi. Pul
kapitallarini intensiv jamg'arish va rante sonining o'sishi gimmatli
qgog'ozlarga talabni sezilarli oshirdi, bu esa, o'z navbatida birja
aylanmasining o’sishiga olib keldi, fond birjasida asosiy o'rinni esa
xususiy kompaniya va korxonalarning aksiya va obligasiyalari egalladi.
Davlat gimmatli qog ozlari, aksiya va obligasiyalariga pul kapitali uzoq
muddatli qoyilmalari amalga oshirila boshladi.

Bir xil gimmatli qog ozlar egalarining bir joyda uchrashishga intilishi
kelib chiqishi bo'yicha birja tovari bo'lgan aksiya va obligasiyalar
xarakteridan kelib chigadi. Biroq aksiyadorlik jamiyatlari, garchi o'z davri
uchun yirik korxonalar sifatida vujudga kelgan bo'lsada, o'z faoliyati bilan
butun mamlakat hududini qamrab olishga da’vo gila olmasdi. Demak, o'z
aksiyalarini ham ular asosan o'zlari joylashgan va yaxshi ma'lum bo'lgan
joylarda sota olgan. Shu sababli fond birjalari yirik igtisodiy hududlaming
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markazida tashkil etiladi. Bu umumiy qonuniyatdir. Keyinchalik esa
ularning rivojlanish yo'llari har xil bo'lishi mumkin.

Mamlakatning bosh moliya markazida joylashgan birjani birinchi
o'ringa chiqarish mantiqan eng to'g'ri bo'ladi. Bu birjada operasiyalar
miqyosini umummilliy miqyosga yetkazgan kompaniyalaming aksiyalari
to'planadi. Provintsial birjalar esa asta-sekinlik bilan so'nib boradi. Shu
tariga monotsentrik birja tizimi shakllanadi. Eng tugal ko'rinishda bu
Angliyada ifodalangan. Umuman olganda, rasmiy birja nomlari orasida
dunyodagi eng qari birjalardan biri bo'lgan London birjasining nomi yo'q.
Yaqin vaktlardan buyon u halqaro fond birjasi deb ataladi, chunki u Buyuk
Britaniyadan tashqari Irlandiyaning ham birjalarini birlashtiradi. Yaponiya
va Fransiya birja tizimlari ham monotsentrik hisoblanadi.

Shu bilan bir paytda federativ davlatlarda politsentrik birja tizimini
shakllantir ehtimoli yuqori. Bu holat Kanada va Avstraliyada ro'y berdi,
Kanadada Monreal va Toronto birjalari, Avstraliyada esa - Sidney va
Melbum birjalari yetakchilik giladi.

AQSH fond bozori bu jihatdan o'ziga xos — u shunchalik keng
gamrovliki, tan olingan yetakchi - Nyu-York fond birjasi uchun ham, shu
shaharda joylashgan yana bir yirik birja — Amerika fond birjasi uchun ham,
provintsial birjalar uchun ham joy topilgan. Mahalliy birjalar soni
urushdan keyingi davrda gisqargan bo'lsada, biroq ulaming qolganlari
oyoqda mustahkam turibdi. Shu sababli AQSH birja tizimini aralash turda
tashkil qilingan tizim sifatida tasniflashga to" g'ri keladi.

Jahon tajribasining guvohlik berishicha, mamlakatlarda birjalar soni
ham turli variantda bo'lishi mumkin ekan. Shvetsiya, Fransiya, Angliyada
mamlakat bo'yicha atigi bittadan fond birjasi mavjud. Germaniyada
gimmatli qog ozlarning 80%i Frankfurte-am-Mayn shahridagi fond
birjasida, qolgan 20%i esa yettita kichik birja bo’yicha tarqatib yuborilgan.
Nyu-York birjasida eng nufuzli aksiyadorlik jamiyatlarining aksiyalari
kotirovka qilinadi, qolganlar esa — kichikroq birjalarda.

Birjalar davlat tomonidan jamoat muassasalari sifatida ta'sis etilishi
mumkin. Fransiya, Italiya va boshqa qator mamlakatlarda fond birjalari
jamoat muassasalari hisoblanadi. To'g'ri, bu davlat birja operasiyalari
uchun bino ajratib berishidagina ifodalanadi. Birjachilar davlatning
vakillari hisoblanadi, biroq xususiy tadbirkorlar kabi o'z hisobidan faoliyat
ko'rsatadi.

Birjalar xususiy tadbirkorlik tamoyillarida, masalan, aksiyadorlik
jamiyatlari sifatida ham ta'sis etilishi mumkin. Bunday birja turlari
Angliya va AQSH uchun xarakterli.
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Bugungi kunda kapitalistik mamlakatlarda eng yirik birjalar Nyu-
York, London, Tokiyo va Parijda joylashgan. Har bir mamlakatda odatda
o'z fond birjasi mavjud (AQSHda ularning soni o'nta). Fond birjalari soni
doimo ortib boradi, biroq ulaming asosiylari avvalgidek, moliya kapitali
mujassamlashgan markazlarda joylashadi.

8.3. Fond birjasiga qo’yiladigan talablar

Davlat organlari amaldagi qonunchilikka muvofiq fond birjalari
faoliyatini nazorat qiladi.

Davlat qonunchilik yordamida fond birjalari faoliyatini tartibga soladi.
Bu tartibga solish birinchi navbatda fond birjasi faoliyat ko'rsatish
tamoyillari va tartibini, uning tashkiliy va boshqaruv strukturasini belgilab
beradigan ma'muriy va iqtisodiy xarakterli turli chora-tadbirlamni qamrab
olvdi. Bunda fond birjalari faoliyatini tartibga soluvchi davlat organlariga
fond birjalarining o'zi haqida ham, ulaming moliyaviy ko'rsatkichlari
haqida ham axborot kerak bo’ladi.

Birja faoliyatini davlat tomonidan tartibga solishda asosan qonun
hujjatlaridan foydalanilgan. Qonunchilikning fond bozorini tartibga solish
ehtiyojlaridan ortda qolishi tabiiy jarayon, chunki, birinchidan, fond bozori
faoliyat ko'rsatishining barqaror shakllangan amaliyoti mavjud emas;
ikkinchidan, garchi birja savdosining shakllanishi Angliya, kontinental
yevropa mamlakatlari va AQSH tarixiy tajribasining ta'siri ostida
bo'lsada, maliallly bija bozori holatining o'ziga xosligi xorijiy
gonunchilikdan nusxa olishni emas, balki moslashtirishni talab qiladi.

Hozirgi paytgacha fond birjalari va qimmatli qog'ozlar chiqarish
to'g'risidagi Qoidalar amal qilib kelmogda, biroq u qonunchilik asosida
tartibga solishning asosiy maqgsadlari: investor uchun xavfsiz bozor
yaratish va kapital kiritishda oqlanmagan risklarni pasaytirishni to'liq
ta'minlamaydi.

Fond bozorini tartibga solish va uning qatnashchilari faoliyatini
muvofiglashtirish uchun fond bifjalari va qimmatli qog'ozlar bo'yicha
komissiya tuzilgan bo'lib, unda GB Moliya vazirligi, GB banki,
monopoliyaga garshi siyosat bo’yicha qo'mita vakillari ishlaydi.

Fond birjasi investor sifatida ishtirok etish, ya'ni birja qonunchiligida
ko'zda tutilmagan faoliyatga mablag’ kiritish, gimmatli qog'ozlar (0'z
aksiyalarini istisno gilganda) chiqarish huquqiga ega emas. Fond birjasi
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a'zolari davlat va munitsipal korxonalar, shuningdek, o'z mulkga ega
bo'lgan davlat ijroiya organlari bo'lishi mumkin. Bu tashkilotlarning
asosiy vazifalaridan biri aksiyalar va boshqa qimmatli qog ozlar,
jumladan, davlatga tegishli obligasiyalar bilan operasiyalami amalga
oshirish hisoblanadi.

Fond birjasining ruxsat berilgan moliyaviy faoliyati quyidagilar
hisobiga amalga oshirilishi mumkin:

e birjaning o'zi chigargan aksiyalarini sotish;

* birja a’ozlarining muntazam badallari;

» fond birjasida amalga oshirilgan har bir bitimdan birja yig'imlari;

e ckspertiza o'tkazish va axborotni sotish

Rossiya hududida faqat Komissiya lisenziyasini olgan fond birjalari
faoliyat ko'satishiga ruxsat etiladi. Lisenziya olish uchun quyidagi
talablarni hisobga olish zarur:

1.Fond birjasi yuridik shaxs bo'lishi va bozorda professional
qatnashishi, ya'ni uning investitsion institut sifatida faoliyati boshqalardan
farglanib turishi lozim;

2.Birja shtatida Moliya vazirligi gimmatli qog'ozlar bilan ishlash
bo'yicha mutaxassis malaka attestatiga ega professionallar bo'lishi lozim.

Xorijdagi ko'plab birjalar, masalan, Tokiyo fond bigasi o'z
xodimlaridan birjada tashkil gilingan maxsus o'quv kurslarini tugatishni
talab giladi.

8.4. Fond birjasining funksiyalari

Birja quyidagi funksiyadamni bajaradi:

1. Ochig ommaviy savdolar o'tkazish uchun birja yig ilishlari tashkil
etish, aynan:
birja savdolarini tashkil gilish;
birja savdosi qoidalari ishlab chiqish;
savdoni moddiy-texnik ta'minlash;
birjaning malakali apparati.

Savdoni tashkil qilish uchun birja avvalo, ochiq birja savdosi
yurituvchi sotuvchi va xaridorlar katta sonini sig diradigan, yaxshi
jihozlangan «bozor o’rini»ga ega bolishi lozim. Zamonaviy elektron aloga
vositalaridan foydalanish savdo gilayotganlaming bitta joyda to’planishini
talab gilmasdan, savdoni elektron kompyuter terminallari orqgali amalga
oshirga imkon beradi. Birog bu holatda ham birja elektron savdo tizimi
samaradorligi yuqori bolishini ta'minlashi ko'zda tutilgan.
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Savdoni tashkil qilish birjadan savdo qoidalari, ya'ni savdo
qatnashchilarining savdo zalida o’zini tutish qoida va me'yorlarini ishlab
chiqish va qat’iy rioya qilishni talab etadi.

Savdoning moddiy-texnik ta'minoti birja zali va savdo
qatnashchisining ish o'rnidagi asbob-uskunalami, birjadagi barcha
jarayonlar kompyuter ta’minoti va hokazolarni gamrab oladi.

Birja savdosini amalga oshirish uchun birja yuqori malakali xodimlar
shtatiga ega bolishi lozim.

1. Birjaning boshqga funksiyasi quyidagilardan iborat bo'lgan birja
shartnomalarini ishlab chigish hisoblanadi:

e birja tovarlarining sifat tavsifnomalariga talablarni
standartlashtirish;

e tovarlar partiyasi hajmini standartlashtirish;

e birja bitimlari bo'yicha hisob-kitoblarga umumiy talablar ishlab
chiqish.

2. Birja savdosiga qo'yiladigan tovarlarga birja tomonidan gattiq
talablar qo'yiladi. Bu talablar asosida hisoblab chiqgiladigan birja
standartlari, ular ishlab chiqaruvchilar tomonidan tovar birjalarida,
shuningdek, emitentlar va investorlar tomonidan fond birjalarida hisobga
olinadi.

Tuzilgan bitimlarni rasmiylashtirishni tezlatishga birjalar tomonidan
ishlab chiqgiladigan namunaviy birja shartnomalari xizmat qiladi.

3. Birja bitimlari bo'yicha mojarolarni hal qilish.

Birja savdosi jarayonida turli sabablarga ko'ra birja savdosi
qatnashchilari o"rtasida mojaroli vaziyatlar vujudga kelishi mumkin bo’lib.
ular xarakteridan kelib chiqib, qarab bevosita birjada va uning mos
keluvchi organlari tomonidan hal etilishi mumkin. Odatda bu hakamlar
sudi yoki arbitraj bo’ladi.

4. Birja narxlarini aniqlash va tartibga solish.

Birja barcha turdagi birja tovarlariga narx shakllantirish va tartibga
solishda qatnashadi. Birjada talab va taklif jamlanishi, ko'p sonli
bitimlarning tuzilishi bozordan tashqari omillaring narxga ta'sirini istisno
qgiladi, uni real talab va taklifga maksimal darajada yaqinlashtiradi. Birja
narxi birjaning eng muhim funksiyasi sifatida ko'rib chiqiladigan uni
kotirovka qilish jarayonida belgilanadi. Bunda kotirovka deganda birjaning
har bir ish kuni davomida unda narxlami qayd gqilish, valyuta yoki
gimmatli qog'ozlar kursi, birja tovarlari narxini ro'yxatga olish
tuShuniladi. Narx kotirovkasi bu — birja narxlarini birja qoidalari bo’yicha
ro'yxatga olish va keyinchalik e’lon gilishdir.
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Birja tovarlari narxini e'lon qilish sotuvchi va xaridorlar uchun mo'ljal
bo'lib xizmat qiladi, ularga navbatdagi birja savdolarida o’z xulg-atvor
strategiyasini ishlab chiqishga yordam beradi.

5. Birja savdosi qatnashchilarini ular uchun noqulay narx
o'zgarishlaridan sug'urtalash (xedjlash). Buning uchun birjada maxsus
bitim turlari va ulami tuzish mexanizmlaridan foydalaniladi. Birja savdosi
qatnashchilarini sug'urtalash vazifasini bajarar ekan, birja savdoni tashkil
qilgandan ko'ra ko'proq unga xizmat ko'rsatadi.

Birja real tovar sotuvchi va xaridorlari o'z hohishi bilan bir vaqtning
o'zida mos keluvchi birja savdolarida mijozlar yoki qatnashchilar sifatida
ishtirok eta olishi uchun sharoitlar yaratadi. Bu birjaga ishonchni oshiradi,
unga bozor chayqovchilarini jalb etib, bevosita va vositachilar orqali savdo
qiluvchilar sonini oshiradi.

6. Bitimlarning kafolatli bajarilishi kliring va hisob-kitob birja
tizimlari vositasida erishiladi. Buning uchun birja savdo qatnashchilarining
0" zaro talablari va majburiyatlarini hisobga olish yo'li bilan naqdsiz hisob-
kitob tizimidan foydalanadi, Shuningdek, ulaming ijro etilishini
ta'minlaydi.

7. Birjaning axborot faoliyati. Birjaning eng muhim funksiyalaridan
biri birja narxlarini to’plash va ro'yxatga olish, keyinchlik ularni
umumlashtirish va e'lon qilish, mijozlarga va turli mafaatdor
tashkilotlarga, halqaro bozorga namonalar bo'yicha va yuzaga kelgan birja
standartlari asosida mavjud tovarlar haqida axborot berish hisoblanadi. Bu
ma’lumotlar gazeta, jurnal, axborot agentliklarida e'lon qilinadi.

8.5. Fond birjasida birja bitimining mohiyati

Birja bitimlari fond qimmatlari bilan bank operasiyalari kabi bir xil
emas. Birja bitimlari deganda birja binosida belgilangan birja ish vaqgti
paytida tuzilgan va birjada muomalaga va kotirovkaga yo'l qo'yilgan,
almashtirsa bo’ladigan fond qimmatlari uning predmeti bo'lgan savdo
bitimlari tushuniladi. Birja bitimlari bevosita rasmiy kurs makleri yoki
diler, yoki birja vakili bo'lgan, birja savdosini tashkil etuvchi va
kotirovkalarni e’lon qiluvchi boshga shaxs ishtirokida tuziladi(8.1-rasm).
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Fond birjasida bitimlar

1

Kassa bitimlari Muddatli bitimlar
oddiy marjali Bitim tuzish Narx belgilash Hisob-kitob
mexanizmi usuli buyicha usuli
/ buyicha bo'yicha
oddiy shartli uzaytirilgan Kun /
parxi 4
boshidagi
narx
Jorly bozor
Oy
o'rtasidagi
narx
Muayyan
sanadagi narnx J Bitim
tuzilgandan
keyin

8.1-rasm. Fond birjasida bitimlar tuzish tartibi

Birja jarayoni texnologiyasi quyidagi prinsipial sxemaga ega. Har bir
birja mustaqil ravishda bitim tuzish reglamentini belgilaydi. Biroq, birja
kotirovkaga yo'l qo'yilgan qimmatli qog'ozlarmning narx darajasi va
chegarasini belgilashga haqli emas Shu bilan bir paytda birjada bitim
tuzish tartibi investitsion gimmatli qog'ozlar bilan bitimlarga quyidagi
umumiy talablarga tayanadi: investitsion gqimmatli qog'ozlarli bitimlar
yozma shaklda tuzilishi va bu bitimni tuzayotgan shaxslar belgilangan
muddat davomida bu hujjatlarni o'zida saglashi, birinchi talab bo'yicha
ularni moliya organlari va soliq xizmati vakolatli xodimlariga taqdim
etishlari shart.

Fond birjasida birja jarayonini printsipial tashkil gilish quyidagi
ko'rinishga ega bo'ladi: birinchi bosqich - qimmatli qog'ozlar sotish va
sotib olishga buyurtmalamni rasmiylashtirish va ro'yxatga olish, ikkinchi
bosqich — buyurtmalami birja savdosiga kiritish va birja savdosi
jarayonida bitim tuzishda uni bajarish, uchinchi bosgich — birjada birja
bitimini ro'yxatga olish va bitimlar bo'yicha hisob-kitoblar.
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Birja bitimlari ularni bajarish riskiga qarab kassa bitimlari va muddatli
bitimlarga ajratiladi.

8.6. «Toshkent» Respublika fond birjasi

«Toshkent» Respublika fond birjasi 1994 yilning 8 aprelida
O’zbekiston Respublikasi Prezidentining 1994 yil 21 yanvadagi 745-sonli
«iqtisodiy islohotlarni yanada chuqurlashtirish, xususiy mulk himoyasini
ta'minlash va tadbirkorlikni rivojlantirish chora-tadbirlari to'g risida»gi
Farmoni va O'zbekiston Respublikasi Vazirlar Mahkamasining 1994 yil
26 yanvardagi 36-sonli qaroriga muvofiq tashkil etilgan. Uning faoliyati
respublikada o'tkazilayotgan islohotlar va xususiylashtirilayotgan davlat
korxonalari asosida ochiq turdagi aksiyadorlik jamiyatlari tashkil gilish
siyosati bilan uzviy bog’liq.

8.1-diagramma
Qimmatli qog’ozlar oborotining tarmoq strukturasining “Toshkent”
RFB 2010 yilning 4 oy bo’yicha ko’rsatkichlari

o Hokazolar 5,10 & Aloqa; 0,03
M Sotsial sfera ;O,IS\J ko ® Qurilish; 12,50

W Transport; 4,30

@ Sug'urta; 16,50 B Avtosanoat

kompieksi; 4,80

M Lizing; 14,90

& Banklar; 36,80

Manba: “Birja Ekspert” jurnali 9 2010 yil. 58 b.
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Fond bozori igtisodiyotda pul jamg armalarini gayta tagsimlashning
samarali tizimi hisoblanadi. Milliy kompaniyalar, o'z gimmatli
qog’ozlarini sotish yo'li bilan o'z rivojlanishi uchun ichki va tashqi kapital
bozoridan amalda cheklanmagan investitsion resurslar jalb etish
imkoniyatiga ega. U yoki bu tarmoq yoki korxonaga investitsiyalar oqimi
samaradorligi va  hajmi  xo'jalik sub’ektlarining  bozordagi
raqobatbardoshlik darajasiga bog'liq bo'ladi.

8.1-diagrammada gimmatli qog’ozlar oborotining tarmoq
strukturasining “Toshkent” RFB 2010 yilning 4 oy bo’yicha
ko’rsatkichlari berilgan. Fond birjasi qimmatli qog'ozlar bilan savdoni
tashkil qilishning unda amalga oshirilayotgan operasiyalar qonuniyligi va
bir xilda ochiqligini ta‘'minlovchi eng rivojlangan shakllaridan biri
hisoblanadi. Bundan tashqgari, muntazam birja savdolari o'tkazish savdoga
qo'yilgan aktivlarning real bozor qgiymatini aniqlashga imkon beradi.

Hozirgi paytda qatashchilarning shaxsan ishtirok etishini talab
giluvchi ochiq birja savdosi o'z ofisidan, ish joyidan turib savdoda
qatnashishga imkon beradigan elektron rejimga o’'tkazilgan. Belgilangan
goidalarga va savdoni tartibga solish tizimiga amal qilish, shuningdek,
barcha qatnashchilaming bu qoidalarga amal gilishga tayyorligi majburiy
tartib bo'lib qolavermoqda.

8.2-diagramma
10.03.2009 dan 10.03.2010 gacha birja savdolari dinamikasi

20
2007 2008 2009

2010

18

16 1

14

12 e

10

2006

Manba: “Toshkent “ RFB sayti (www.uzse .com)
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8.2-diagrammada 10.03.2009 dan 10.03.2010 gacha birja savdolari
dinamikasi ko’rsatilgan. Hozirgi paytda «Toshkent» Respublika Fond
birjasi respublikaning barcha mintagalarida o'z filiallariga ega. Birjada
brokerlik idorasi akkreditatsiyalangan bo'lib, ulaming treyderlari
gizigtirayotgan qimmatli qog'ozlami sotish yoki sotib olish bo’yicha
mijozlarning har qanday topshiriglarini yuqori professional darajada
bajarishga tayyor.

1994 yil - qimmatli qog'ozlar bilan operasiyalar bo’yicha yillik
aylanma 30 min. so'mni tashkil qildi, bijada 13 ta brokerlik idorasi
akkreditatsiyalangan.

1995 yil — brokerlik idoralari soni 83 taga yetdi, ro'yxatga olingan
bitimlar hajmi 1,3 mird. so'mdan ortdi. Samargand, Andijon, Buxaroda
birinchi filiallar ochildi.

1996 yil — savdo hajmi 2,8 mird. so’mni tashkil etdi. Birja Respublika
birja markazining yangi binosiga ko'chib o'tdi. 12 ta filialning barchasi
bilan onlayn rejimida xaftada besh marta savdo qilishga imkon beradigan
umumiy elektron savdo tizimi joriy qilindi.

1997 yil — savdo hajmi 2,3 mird. so’'m, halgaro standartlarga mos
keladigan birja standartlari gabul qilindi.

1998 yil - savdo hajmi 3,5 mird. so'm. "Toshkent" RFBda listing
jarayoni joriy qilindi, O'zbekistonda birinchi listing korxonasiga
"Buxoroteks" aksiyadorlik jamiyati aylandi. Rasmiy birja ro’yxatiga
"Buxoroteks"dan tashqari to'rtta aksiyadorlik jamiyati - "Paxtabank”,
"Q’zsanoatqurilishbank", "O'zmetkombinat" va "G allabank". "Toshkent"
RFB yevrosiyo fond birjalari Federasiyasi Ijroiya qo'mitasining a’zosi etib
saylangan.

1999 yil — aksiyalarni xorijiy investorlarga EKVga sotish bo’yicha
Maxsus maydoncha ish boshladi. Birja aylanmasi 3,8 mird. so'mni tashkil
qildi, Shundan 1,4 min. AQSH dolari EKVga bitimlar tuzishga sarflandi.

2000 yil — fevral oyidan boshlab birjada Tasiks (Tasix) Umumiy fond
indeksi hisoblab chigilmogda, u birja fond bozorining holatini aks ettiradi
va ommaviy axborot vositalarida muntazam e’lon qilib boriladi.

Aprel oyidan boshlab uzluksiz ikkiyoglama kimoshdi savdosi usuli
bo’yicha savdo qilishga imkon beradigan elektron savdo tizimi amal
gilmoqda. Uning ishi zamonaviy web-texnologiyalarga asoslangan. Bu
tizim respublika gimmatli qog'ozlar likvidli va «shaffof» birja bozorini
tashkil etishga xizmat qiladi.

Qimmatli qog'ozlar bilan operasiyalar bo'yicha birja aylanmasi 5,3
mlird. so’'mdan ortdi, jumladan, EKVga -249,9 ming AQSH dollari.
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2001 yil — birjaning web-sayti (www.uzse.uz) ishlab chiqildi, unda
birjaga doir barcha axborotlar aks ettiriladi. Listing jarayoni
soddalashtirildi va oltinchi listing korxona "O'zuyjoyjamg armabank"
kiritildi. Birja aylanmasi 8,0 mird. so’'mga, jumladan, EKVga 794,9 ming
AQSH dollariga teng bo’ldi.

2002 yil - gimmatli qog ozlar bilan operasiyalar bo'yicha yillik
aylanma ilk bor 10 mird.so'mdan orshdi va 17,4 mird. so’'mga teng bo'ldi,
bitimlarda 94 ta brokerlik idoralari qatnashdi. May oyidan boshlab
korporativ obligasiyalar muomalasi bo'yicha maydoncha joriy qilindi.
Obligasiyalar bo'yicha yillik aylanma 1,2 mird. so'mdan oshdi. Iyunda
ikkilamchi bozorda EKVga birinchi bitim tuzildi.

2002 yil birjada 1,7 mln. AQSH dollari miqdorida xorijiy valyutaaga
27 ta bitim amalga oshirildi.

2003 yil - gimmatli qog'ozlar bilan operasiyalar bo'yicha yillik
aylanma 35,7 mird. so'm, jumladan, EKVga - 8,3 min. AQSH dollariga
teng bo'ldi.

2004 yil — milliy valyutada aksiyalar muomalasi seksiyalarida 962 ta
aksiyadorlik jamiyatining umumiy miqdori 30,3 mlrd. so'mlik 42,7 min.
dona aksiyasini sotish bo'yicha 4175 ta bitim tuzildi. 2004 yil uchun
"Toshkent" RFB Umumiy fond indeksi ("TASIX") giymati 100 punktni
(2003 yil - 32 punkt) tashkil etdi. 2004 yil aksiyalar bilan eng yirik bitim
birlamchi bozorda xususiylashtirilgan korxonalar seksiyasida 3 dekabr
kuni tuzildi. Toshkent sh. "O'zenergota'minlashi" 141,8 ming dona
aksiyalari 1,5 mlrd. so’mga sotildi.

EKVga aksiyalar sotish bo'yicha maxsus savdo maydonchasida 2004
yil birlamchi bozorda 8 ta (2003 yil 20 ta) aksiyadorlik jamiyatining
umumiy miqgdori 4,1 mln. (6,0 min.) dollarlik 3,1 min. (3,9 mln.) dona
aksiyasini sotish bo'yicha 15 ta (30 ta) oldi-sotdi bitimi, ikkilamchi
bozorda 55 ta (23 ta) aksiyadorlik jamiyatining umumiy miqdori 6,6 mln.
(2,3 mln.) dollarlik 3,8 min. (1,4 min.) dona aksiyasini sotish bo'yicha 275
ta (34 ta) oldi-sotdi bitimi tuzildi.

Listing korxonalar

1.AK "O'zsanoatqurilishbank"

2.AK "Paxta bank"

3.AK "O’ zuyjoyjamg’armabank"

4.AK "G alla bank"
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Xulosalar

Bozor iqtisodiyoti uchun fond birjasining ahamiyati uyushgan
gimmatli qog'ozlar bozori doirasidan chetga chiqadi. Fond birjalari
kapitalning likvidlik muammosida katta o'zgarish yasadi. "Mo’ jiza"
shundaki, investor uchun uzoq muddatli va gisqa muddatli qo'yilmalar
o'rtasidagi farq amalda yo'q bo'lib ketdi. Kapitalni «o'ldirish» borasida
vaqt bo'yicha real xavf-xatarlar tadbirkorlarni to'xtatib turdi. Biroq fond
birjalarida operasiyalaming rivojlanishi bilan har bir alohida olingan
investor uchun investitsiyalar xuddi naqd pul kabi likvidli xarakterga ega
bo'lgan holat yuzaga keldi, chunki aksiyalar istalgan payt birjada sotib
yuborilishi mumkin.

Qimmatli qog'ozlar bilan operasiyalar bo'yicha bir xillashtirilgan
xizmatlardan tashqari, fond birjalari bugungi kunda aksiyalar egalari va
potentsial xaridorlarini tezkor axborot (Djou-Djons indeksi (AQSH),
Nikkei indeksi (Yaponiya), MMVB umumiy fond indeksi (Rossiya)) bilan
ham, gimmatli qog ozlar bozori kon'yunkturasining bashoratidan iborat
bo'lgan batafsil tahliliy hisobotlar bilan ham ta'minlagan holda muhim
axborot rolini ham o’ynamogda. Biroq, axborotning ochiqligi va tagdim
etilayotgan maslahat xizmatlari doirasining kengligiga qaramay, muayyan
korporasiyalaming joriy bozor narxi (kursi) dinamikasini oldindan aytish
qiyin: omillar soni, jumladan, ularga o'z ta'sirini ko'rsatadigan tashqi
igtisodiy tartibdagi omillar juda ko'p.

Shunday qilib, bugungi bosqgichda gimmatli qog'ozlar va fond
bozoriga tobora ko'p e’tibor qaratimoqda. Bozor igtisodiyotining
rivojlanishi bilan bu tushunchalar hayotimizga chuqurroq kirib bormogda.
An’analaming yo'qotilishi tufayli biz ushbu bosqichda g'arb tajribalariga
murojaat qilishga majburmiz, lekin shunga qaramay, bizning fond bozorini
g'arb fond bozorining to’g'ridan-to’g'ri ko'chirib olingan nusxasi deb
bo'lmaydi. Rossiya o'ziga xos mamlakat, albatta, har qanday yangiliklar
o' zimizga moslashtirilgan holda kiritiladi va gabul qilinadi.

Hozirgi paytda fond bozori duch kelgan muammolarning ko'pligiga
garamay, aytib o'tish joizki, bu yosh, dinamik va istigbolli bozori
iqtisodiyotimizda ro'y berayotgan ijobiy jarayonlar: davlat korxonalarini
xususiylashtirish tufayli qimmatli qog'ozlami ommaviy ravishda
chiqarish, mablag'larni aksiyadorlik asosida jalb etuvchi yangi tijorat
tashkilotlari va xolding strukturalarini tez tashkil gilish va hk. asosida
rivojlanmoqda. Bundan tashqari, qimmatli qog'ozlar bozori davlatning
moliyaviy resurslarini qayta tagsimlashda muhim rol o’ynaydi,

119



shuningdek, u bozor igtisodiyotining normal faoliyat ko'rsatishi uchun
ham zarur. Shu sababli fond bozorining rivojlanishini qayta tiklash va
tartibga solish hukumat oldida turgan birlamchi navbatdagi vazifalardan
biri hisoblanadi, uni hal qilish uchun fond bozorini rivojlantirish va
tartibga solishning uzoq muddatli davlat dasturini qabul qilish va uning
ijro etilishini qattiq nazorat qilish zarur.

Tayanch so’zlar
Fond birjasi, fond bozori, «birlamchi bozor», «ikkilamchi bozor»,
fond birjalari turlari, birja tizimlari turlari, fond birjasi funksiyalari,
xedjlash, kassa bitimlari va muddatli bitimlar, diler, birja jarayonini tashkil
qilish.
Nazorat savollari

1. Bozor sharoitlarida fond birjasi tuShunchasi va ahamiyati qanday?
Birja savdosi texnologiyasining xususiyatlari nimada? Birja buyruqlari va
bitimlari turlarini sanab bering, ularning o'ziga xosliklarini tuShuntiring,
misollar keltiring.

2. Qimmatli qog'ozlar bozorida «Toshkent» Respublika fond birjasi
faoliyat ko rsatishining roli va xususiyatlari ganday?

3. Mamlakatimizda o’tkazilayotgan iqtisodiy islohotlar uchun
birlamchi va ikkilamchi bozorning ahamiyati qanday?

Adabiyotlar ro’yxati
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9-BOB. BROKERLAR VA BROKERLIK IDORALARI

9.1.Brokerlik idorasini ta'sis etish

9.2.Brokerlik firmasining birja savdosida ishtirok etishi, tovarga ariza
berish va shartnoma tuzish jarayoni

9.3.Shartnomada tovarni yetkazib berishning bazis shartlarini
muvofiglashtirish jarayoni

9.1. Brokerlik idorasini ta'sis etish

Birja savdosining o'ziga xosligi shundaki, u sotuvchi yoki
xaridorlarning o'zi tomonidan emas, balki ularning vakillari — birja
vositachilari tomonidan amalga oshiriladi.

Birjaning ajralmas bir uzviy qismi deb brokerlik idorasini hisoblash
mumkin. U birja strukturasiga kirmaydi. Biroq brokerlik firmalarisiz birja
savdosini tashkil qilib bo'lmaydi.

Brokerlik faoliyati birja vositachiligiga mansub bo'lib, birja
bitimlarini mijoz nomidan va uning hisobidan, birja vositachisi nomidan
va mijoz hisobidan, mijozning nomidan va birja vositachisi hisobidan
amalga oshirishdar iborat.

Brokerlik firmasi bu - xususiy, shirkat, aksiyadorlik yoki boshqa
korxona bo'lib, uning asosiy funksiyasi birja va mijozlar (mahsulot ishlab
chigaruvchilar, xaridorlar, savdo vositachilari) o'rtasida alogani
ta'minlashdan iborat. Muayyan birjaning brokerlik firmasi birja
aksiyalar(pay)ini sotib olish asosida tashkil etilishi mumkin. Aksiya egasi
birjada 0"z brokerlik firmasini tashkil gilish yoki birja savdolarida ishtirok
etish huquqini boshqa tashkilotlarga ijaraga berish va ijara to'lovi shaklida
mos keluvchi daromad olish huqugiga ega.

Yuqorida aytib o'tilganidek, birjada brokerlik firmasi sifatida
ro’'yxatga olinadigan tashkiiot amaidagi qonunchilikka muvofiq istalgan
tashkiliy-huquqiy shaklga ega bo’lishi mumkin.

Brokerlik firmasini tashkil gilishning eng tarqalgan va qulay turi —
mas uliyati cheklangan o'rtogchilik (MTO") hisoblanadi.

Brokerlik firmasi mustaqil yuridik magomga ega bo'lmasdan, biron-
bir korxona yoki tashkiotning tarkibiy gismi bo'lishi ham mumkin.

Agar birja aksiyalarining egasi vositachilik tashkiloti hisoblansa, u
mazkur birjaning brokerlik firmasi sifatida ro’yxatga olinadi, xolos.
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Vositachilik firmasi birja uchun aksiyador hisoblanmagan hollarda esa
u o' zining brokerlik firmasisini tashkil giladi.

Brokerlik firmasi mijozlaming birja tovarlarini sotish va sotib olishga
arizalarini to'playdi, ularni ro’yxatga oladi va tezkorlik bilan birjadagi
brokerlariga yetkazadi. Brokerlar olingan topshiriglami bajaradi va bu
hagida xabar brokerdan kompaniyaga va undan mijozga yetkaziladi.

Brokerlik firmlari butun mamlakat bo'ylab joylashishi mumkin va bu
mijozlarni jalb etish imkoniyatlarini kengaytiradi. Bunday firmalar chet
elliklar tomonidan ham tashkil qilinishi mumkin.

Brokerlik firmasi ta'sischilari va personali ular faoliyatida ishtirok
etishni mo’ljalalyotgan muayyan birjaning huquq va majburiyatlarini,
qonunchilik me’yorlarini bilishi zarur (nizom, brokerlik firmalari faoliyati
haqidagi qoidalar, Birja qo'mitasining qarorlari, shuningdek, birja savdosi
goidalari va b.). Birjaning buyruq beruvchi va ijrochi boshqaruv organlari
birja savdosi qoidalari, talablar va boshga birja me'yoriy hujjatlarini
yaratuvchi hamda qonunchilik asosida faoliyat ko'rsatayotgan brokerlar va
brokerlik firmalari faoliyatiga aralashish huquqiga ega emas.

Brokerlik firmasini birjada ro'yxatga olishda ro'yxatga olish xizmati
tomonidan unga birja bilan aloga qilish uchun tijorat kodi va ragam
beriladi.

Brokerlik firmasini ro'yxatga olish uchun quyidagilarni taqdim etish
zarur: brokerlik firmasini ta'sis qilgan aksiyadorning arizasi; ta'sis
hujjatlarining notarius tasdiqlagan nusxalari; mos keluvchi hukumat
organlarining brokerlik firmasini yuridik shaxs sifatida ro'yxatga olish
haqidagi qarorining tasdiglangan nusxasi.

Brokerlik firmalari brokerlik firmalari maxsus Reestrida ro'yxatga
kiritiladi. Ro'yxatga olingandan so’nga brokerlik firmasi mos keluvchi
guvohnoma oladi.

Brokerlik idoralari birja boshqaruvini amalga oshirmaydi.

9.2. Brokerlik firmasining birja savdosida ishtirok etishi, tovarga
ariza berish va shartnoma tuzish jarayoni

Broker birja savdosining professional qatnashchisi hisoblanadi, u
tashkil gilingan bozorlarda faoliyat ko'rsatadi va birjada tovami sotish
yoki sotib olish istagida bo'lgan mijozga yordam ko'rsatish uchun eng
tayyorlangan bo’ladi. Broker va mijoz o’rtasidagi munosabatlar mijozning
tashabbusi bilan vujudga keladi, biroq broker uning xizmatlaridan
birontasi yana bir marta foydalanib qolishi yoki birjada bitim imzolash
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nityatida bo'lgan tanishlariga tavsiya etishini kutib o'tirmasligi kerak.
Brokerlik firmasi mijozlami hamkorlikka jalb etishida xizmat
ko'rsatadigan asosiy kanal reklama e’lonlari hisoblanadi.

Birjada ishlayotgan brokerlik firmalari mos keluvchi akkreditatsidan
o'tadi, ya'ni birja firmaning unga qo’yiladigan talablarga muvofigligini
belgilaydi. Ayrim birjalarda firmaning o°zini akkreditatsiyalashdan
tashqari, uning birja savdolarida ishtirok etadigan brokerlarini ham
akkreditatsiyadan o°tkazish talab qilinadi. Akkreditatsiyadan o'tgan
brokerlik firmasi birja reestriga kiritiladi va birja bitimlarini tuzishda uning
ostida harakat giladigan ragam (kod, shifr) oladi. Ayrim birjalarda
brokerlik firmasining ragamli kodiga xarflar qo'shiladi yoki umuman
xarflar bilan almashtiriladi, bunda u gat’iy belgilangan (4 dan — 6 gacha)
xarflarga ega bo’ladi. Brokerlik firmasining funksiyalari quyidagilardan
iborat :

a) bitimlar tuzishda birja vositachiligi, ya'ni buyurtmachining
topshirig’'i bilan birjada turli topshiriglar bajarish; tovar, shartnoma,
tovarayirboshlash operasiyalari, gimmatli qog ozlar oldi-sotdisi (fond
birjalarida mos keluvchi malakaviy attestat mavjudligida);

b) birjadan tashqgari vositachilik, ya'ni mijozlar o'tasida birjani aylanib
o’tgan holda bitimlar tuzish;

c) mijozlarga birja va marketing faoliyati masalalri bo’yicha
maslahatlar berish, zarur tijorat axborotlari to'plash;

d) tuzilgan bitimlarni hujjatlarda rasmiylashtirish;

e) amaldagi qonunchilikka va mos keluvchi birjaning me'yoriy
hujjatlariga zid kelmaydigan boshqa funksiyalar.

Birinchi bosqichda brokerlik firmasi faoliyati uni ta'sis etgan yuridik
yoki jismoniy shaxslarning mablag'lari hisobiga, keyinchalik esa-
vositachilik faoliyatidan olinadigan daromadlar (tuzilgan bitimlar uchun
komission to'lovlar hisobiga shakllanadigan) va mijozlarga ko'rsatiladigan
turli marketing xizmatlari uchun to'lovlar hisobiga moliyalashtiriladi.

Brokerlik firmasi xodimlar shtati va unda band bo'lganlar mehnatiga
haq to’lash hajmi firma egasi yoki rahbari tomonidan firmaning
daromadlilik darajasiga qarab belgilanadi.

Brokerlik xizmatlari uchun to'lovlar odatda firma va mijoz o’rtasida
bitim summasiga qarab belgilangan foiz miqdorida o'matiladi (masalan,
bitim summasi qancha katta bolsa, foiz shunchlik kichik bo’ladi).

Yirik firmalar komission ajratmalarni bekor qilish va turli qo*shimcha
xizmatlar tagdim etishdan (aloqadan foydalanish, maslahat berish va h.k.)
daromad olishni taklif etadi.
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Mijozning topshirig’i bo'yicha harakat gilar ekan, brokerlik firmasi
bitimni uning nomidan tuzadi. Qoidaga ko'ra, brokerlik firmasi bitimlarda
kontragentlar bilan hisob-kitoblarda ishtirok etmaydi va uning
hisobragamiga faqat komission to'lovlar kelib tushadi. Biroq brokerlik
firmasining tovarni keyinchalik gayta sotish maqsadida sotib olish varianti
ham mavjud. Bu holatda u dilerlik operasiyalarini amalga oshiradi, uning
daromadi esa xarid va sotuv narxi o rtasidagi farqdan iborat bo"ladi.

Birjada ishlayotgan brokerlar va brokerlik firmalari bitimlarni birja
savdosi qoidalariga muvofiq amalga oshiradi; birjada sotish uchun taklif
etilayotgan mahsulot va xizmat turlari haqida axborot xarid giladi yoki
oladi; belgilangan tartibda birja personali xizmatlaridan, jumladan, savdo
zallari va boshga bina binolaridan, aloga vositalari va boshga idora
texnikasidan (jumladan, hisoblash texnikasidan) foydalanadi; birjaning
arbitraj komissiyasi ishida gatnashadi.

Brokerlar bozor kon'yunkturasini, mahsulotni xarid gilish va sotish
imkoniyatlarini har tomonlama biladi, ancha tor tovarlar assortimentiga
ixtisoslashadi. Brokerning vazifasi tovarni umumiy bozor aylanmasiga
kiritishga ko' maklashishdan iborat.

Tovar egasi bo'lgan sotuvchilar savdo bo’ladigan kundan kamida bir
kun oldin tovar birjasida ishlaydigan brokerlarga ularning tovarini sotish
haqida topshiriq beradi. Brokerlik firmasi (idorasi) orqali brokerlik o’rnini
birjada sotib olgan yuridik shaxslar birjada faoliyat ko'rsatayotgan
brokerlar hisoblanadi.

Brokerlar o’z hohishi bilan tovar mavjudligi va navlarini ko'rib
chiqish, tovar egasi bo’lgan sotuvchining topshiriglarini bajarish uchun
zarur bo'lgan boshqa axborotni talab qilish huquqiga ega. Topshiriglar
yozma ko'rinishda rasmiylashtirilishi, bunda broker sotuvchining nomidan
harakat qilish uchun ishonchnomaga ega bo’lishi lozim. Birja yig'ilishida
tovar egasi bo'lgan sotuvchilarni topish taqiglanadi. Savdo seksiyalar -
«yama» bo'yicha bo'lib o’tadi, har bir sektsiyada birja tomonidan makler —
savdoning boshlovchisi tayinlanadi.

Makler ulardan kelib tushgan iltimoslar tartibida brokerlarga o'z
taklifini €'lon qilish uchun so’z beradi.

Keyingi 3 daqiqa ichida talabni aniqlash ro'y beradi, bunda broker
sotuv shartlarini o' zgartirishi mumkin. Agar broker taklifni bekor gilganini
e'lon qgilmasa, u broker taklif qilgan shartlarda haqiqiy hisoblanadi va
xaridorlar taklif ommaviy ravishda bekor qilinmagunga qadar birja
yig'ilishi davomida broker bilan bitim tuzish huquqiga ega bo’ladi.
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Tovar birjalarining muvaffagiyatli faolit ko'rsatishi to'g'ridan-to g'ri
brokerlik idoralariga bog'liq.

Birjada ishlayotgan brokerlik idoralari asosan universal idoralar
hisoblanadi.

Brokerlik firma(idora)larining taxminan 30%i real tovar, masalan,
don, paxta, elektronika, qurilish materiallari va h.k. sotib olish va sotishga
ixtisoslashadi. Ularmning ko'pchiligi davlat mulkini xususiylashtirishda
gatnashshish uchun yetarli mablag'larga ega. Biroq daromadni brokerlar
asosan birjaga a'zolikdan emas, balki mulkdan, ya'ni ular amalga
oshiradigan birja bitimlariga bog'liq bo'ladi. Broker ganchalik ko'p
operasiya (bitim) amalga oshiradigan bo’lsa, u shunchalik ko'p komission
to'lov oladi. Broker mijozni «ovlash»ni o'rganishi lozim.

G’arb mamlakatlarida oddiy komissiya foizi 50-60ga teng, ya'ni agar
bir oyi ichida broker gimmatli qog ozlar yoki real tovar bilan bir necha
million dollarlik operasiyalar amalga oshiradigan bo"lsa, u darhol, ayniqsa,
bozor faollashgan paytda juda boyib ketishi mumkin. Bir so’z bilan
aytganda, broker xuddi tozi it kabi yangi izlamni gidirishga tushishi lozim.

Tovar va fond birjalarida yuzaga kelgan birja savdosi jarayoni
quyidagi ko'rinishga ega bo'ladi:

Makler birja tovari nomi va uning narxini arizalar kelib tushganda
0°qib eshittiradi. Broker makler e’'lon gilgan tovarga qizigishini go'l
ko'tarish yoki ovoz bilan bildiradi. Tovarni sotuvga qo'ygan broker va
unga qizigish bildirgan broker bitimning qo’shimcha shartlarini o’zaro
kelishib oladi. O'zaro kelishuvga kelingach, brokerlar (broker-sotuvchi va
broker-xaidor) tovar ko'rsatilgan va bitim ob'ekti hisoblangan arizani
imzolaydi. Shu paytdan boshlab bitim tuzilgan hisoblanadi. ikkala tomon
imzolagan ariza maklerga beriladi, u arizaga o'z imzosini qo’yib,
ro'yxatga olish sanasi va vagqtini iritadi. Shundan so’ng xalgadagi operator
ro’yxtga olingan bitim haqidadagi axborotni ma’lumotlar bankiga kiritadi.

Agar makler e'lon qilgan tovarga biron kishi gizigish bildirmasa, bu
pozitsiyani e'lon qilgan broker (broker-sotuvchi) taklif qilingan tovarni
o'zgartirish va bu haqida makler orqali birja yig ilishiga xabar berish
huqugiga ega. Buning uchun u qo'lini ko'tarib belgi beradi yoki maklerga
axborotni yozma ravishda topshiradi.

Agar u yoki bu pozitsiyaga nisbatan bittadan ortiq broker gizigish
bildiradigan bo'lsa, makler konkurs savdosi o'tkazadi, unda quytdagi
sharoitda arizada ko'rsatilgan narx o'zgartirilishi mumkin:

®bir nechta broker-xaridor mavjud bo’lsa, bunda bitimni amalga
oshirish huquqini ko' proq narx taklif qilgan kishi qo’lga kiritadi;
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*bir nechta broker-sotuvchi mavjud bo'lsa, bunda eng kam narx taklif
gilgan kishi bitimni amalga oshirish huqugini qo'lga kiritadi.

Agar pozitsiyani e'lon gilgan broker yoki arizachining o’miga bitim
tuzish vakolati berilgan broker arizada ko'rsatilgan shartlarda bitimni
amalga oshirish yoki ro'yxatga olishni rad giladigan bo’lsa, bu belgilangan
shartlarda bitimni amalga oshirishdan bosh tortish sifatida baholanadi,
savdo qoidalarining buzilishi deb tan olinadi va jarima bilan jazolanadi.

9.3. Shartnomada tovarni yetkazib berishning bazis shartlarini
muvofiqlashtirish jarayoni

Shartnomani birjaning hisob-kitob palatasida tasdiglash.

Broker-sotuvchi  hisob-kitob  (kliring)  palatasining  stoliga
yaqinlashganda u quyidagilarga ega bo'lishi lozim: xaridor imzolagan
sotuv uchun kartochka nusxasi; mijozning nomida harakat qilish uchun
ishonchnoma;  kafolat  badalining o'tkazilgani haqida  bank
ma’lumotnomasi; broker imzolagan to'liq shartnoma; firma muhri.

Broker-xaridor hisob-kitob palatasining stoliga yaqginlashganda
quyidagilarga ega bo'lishi lozim: mijozning nomida harakat qilish uchun
ishonchnoma;  kafolat  badalining o'tkazilgani hagida  bank
ma’lumotnomasi; mijozning broker tomonidan imzolangan rekvizitlari;
firma mubhri.

Broker-sotuvchi va broker-xaridor ~ hisob-kitob palatasi
xizmatchisining yordamida to'liq shartnomani (tovar yetkazib berishning
bazis shartlarini) yakuniy muvofiqlashtiradilar.

Shartnoma hagidagi ma’'lumotlar kompyuterga kiritiladi, shartnoma
brokerlar tomonidan imzolanadi, muhrlanadi va birjada ro'yxatga olinadi.

Shartnomadan nusxa olinishi va olingan nusxalar brokerlarning pochta
qutisiga yuborilishi lozim. Savdo tasdiglanganidan keyin aniglangan
xatolar. Agar broker pochta qutisida savdoning tasdiqlangani haqida xabar
olgandan keyin xatoni topadigan bo’lsa, u narigi brokerni bundan xabardor
etishi va u bilan birga xatoni to'g'irlashga harakat gilishi lozim. Agar
brokerlar xatoni o’zlari bartaraf eta olmasa, hisob-kitob palatasi stolining
oldiga kelishi va u yerda umumiy bir qarorga kelishi lozim.

Brokerlik kompaniyalarining muhim funksiyalaridan biri bu
sug'urtalash funksiyasidir. Barcha birja a'zolari, jumladan, o'zi uchun
savdo giladigan va mijozlaming buyurtmalarini bajarmaydigan a'zolar
albatta bironta brokerlik kompaniyasiga biriktirib qo’yilgan bo’ladi.
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Kompaniya o'z brokerlari, Shuningdek, barcha xizmat ko'rsatiladigan
mijozlarning to'lov layoqati kafili hisoblanadi.

Aynan brokerlik kompaniyasi hisobragamlarni tekshirish hagida
qayg uradi, sug urta to'lovlarining o’z vaqtida to’lanishini kuzatib boradi.
Birjaning hisob-kitob palatasi brokerlik kompaniyalari bilan ishlaydi,
koplab birjalarda u ayrim mijozlarning ochiq bitimlari bo'yicha emas,
balki brokerlik kompaniyalarining ochiglari bo’yicha sug'urtalami
jamg aradi.

Hozirgi paytda brokerlik faoliyatini ishlab chiqarish strukturalari ham
amaliyotda qo'llay boshlagan. Shu bilan bir paytda birja vositachiligi
sohasi yirik firmalar uchun unchalik keng emas: agar brokerlik firmasi sof
birja operasiyalarini ustuvor bilsa, uning uchun ko"plab bitimlamni birjadan
tashqarida tuzish foydaliroq. Agar uning o'z kapitallari yetarli darajada
katta bo'lsa, u mustagqil savdoga ko' proq qiziqa boshlaydi.

Brokerlik firmalarining ko pchiligi kichik shtatga ega bo'lib, aynigsa,
birjaga yo'l beriladigan brokerlar soni cheklangan. Odatda bu to'rt
kishidan o’n kishigacha bo‘ladi. Biroq firmaga (shartnoma bo’yicha)
xodimlar shtatida turgan kishilardan o'n-yigirma baravar ko'p shaxs
ishlashi mumkin.

Brokerlik firmalarining ko’pchiligi uchun tuzilgan bitimlar bo'yicha
aylanma savdo kunida 10 min. so’mdan oshmaydi. Ish boshlangan paytdan
boshlab aylanmaining o'sishi 5-6 baravardan 10-20 baravargacha bo'ladi.
Yirik va muvaffagiyatga erishgan firmalar o'z daromadlarini o'rtacha
firmalardan ko'ra kamroq yashiradi.

Mukofotlash hajmi. Qoidaga ko'ra, brokerlik idorasiga mukofot
sifatida berilishi lozim bo’lgan foiz bitimning summasiga bog'liq bo'ladi.
Deyarli barcha brokerlik idoralarida bitim summasi oshirilganda brokerlik
mukofoti foizi pasayadi, chunki pul miqdori baribir Kkattaligicha
qolaaveradi, foizning pasayishi esa mijoz uchun jalb etuvchan bo'ladi.
tovarning o'ziga xosliklari, mijozning xususiyatlari ham katta rol
o’ynaydi.

Brokerlik firmasi xizmatlariga murojaat qilar ekan, ishlab chiqaruvchi
ham, iste’molchi ham quyidagi afzalliklarga ega bo'ladi:

» birinchidan, bu maqsadlarga o’z xarajatlari o'smagan holda savdo
operasiyalari hajmi sezilarli ortadi;

»ikkinchidan, yuqori malakali savdo personali xizmatlaridan
foydalanish imkoniyati paydo bo'ladji;
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»uchinchidan, brokerlik firmasi ishtirokida savdo operasiyalari
o'tkazish bilan bog'liq xizmatlar xarajatlari ularning hajmidan belgilangan
foiz hajmida hisoblanadi.

Xulosalar

Birjaning ajralmas bir uzviy qismi deb brokerlik idorasini hisoblash
mumkin. U birja strukturasiga kirmaydi. Biroq brokerlik firmalarisiz birja
savdosini tashkil gilib bo’Imaydi.

Brokerlik faoliyati birja vositachiligiga mansub bo’lib, birja
bitimlarini mijoz nomidan va uning hisobidan, birja vositachisi nomidan
va mijoz hisobidan, mijozning nomidan va birja vositachisi hisobidan
amalga oshirishdar iborat.

Brokerlik firmasi bu - xususiy, shirkat, aksiyadorlik yoki boshqa
korxona bo'lib, uning asosiy funksiyasi birja va mijozlar (mahsulot ishlab
chiqaruvchilar, xaridorlar, savdo vositachilari) o'rtasida alogani
ta’'minlashdan iborat. Muayyan birjaning brokerlik firmasi birja
aksiyalar(pay)ini sotib olish asosida tashkil etilishi mumkin. Aksiya egasi
birjada o'z brokerlik firmasini tashkil gilish yoki birja savdolarida ishtirok
etish huquqini boshqa tashkilotlarga ijaraga berish va ijara to'lovi shaklida
mos keluvchi daromad olish huqugiga ega.

Broker birja savdosining professional qatnashchisi hisoblanadi, u
tashkil qilingan bozorlarda faoliyat ko'rsatadi va birjada tovarni sotish
yoki sotib olish istagida bo'lgan mijozga yordam ko’rsatish uchun eng
tayyorlangan bo'ladi. Broker va mijoz o'rtasidagi munosabatlar mijozning
tashabbusi bilan vujudga keladi, biroq broker uning xizmatlaridan
birontasi yana bir marta foydalanib qolishi yoki birjada bitim imzolash
nityatida bo’lgan tanishlariga tavsiya etishini kutib o'tirmasligi kerak.
Brokerlik firmasi mijozlarni hamkorlikka jalb etishida xizmat
ko'rsatadigan asosiy kanal reklama e’lonlari hisoblanadi.

Tayanch so’zlar

Ta’sis etish, brokerlik firmasi, ro'yxatga olish, reestr, mijoz, xodimlar
shtati, birja savdosi qoidalari, shartnoma, shartlar, sug’urtalash funksiyasi.

Nazorat savollari

1. Brokerlik firmasini ta'sis etish ganday ro'y beradi?
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2. Brokerlik firmasi birja savdosida qanday ishtirok etadi?

3. Tovarga ariza berish va shartnoma tuzish jarayonini tavsiflab
bering?

4. Tovar va fond birjalarida vujudga kelgan birja savdosi jarayoni
ganday ko'rinishga ega?

5. Shartnomada tovarni yetkazib berishning bazis shartlarini
muvofiglashtirish jarayonini tavsiflang?
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10-BOB. BIRJA BOZORIDA KLIRING VA HISOB-KITOBLAR

10.1. Kliring va hisob-kitoblarning mohiyati va funksiyalari

10.2. Kliring va hisob-kitoblarning umumiy tavsifi

10.3. Asosiy risk turlari

10.4. Qimmatli qog’ ozlar bozorida kliring va hisob-kitoblar

10.5. Fyuchers shartnomalari bozorida kliring va hisob-kitoblar

10.6. Kliring va hisob-kitoblar tizimi rivojlanishining asosiy
yo nalishlari

10.1. Kliring va hisob-kitoblarning mohiyati va funksiyalari

Kliring bu — o0'zaro talab va majburiyatlarni hisobga olishdir.

Birja kliringi bu — birja savdosi qatnashchilari o'rtasida kim, nimani,
kimga va qaysi muddatda garzligini belgilashga asoslangan kliring.

Hisob-kitoblar bu — birja kliringi davomida aniglangan, yakuniy
natijasi odatda birja bitimi ob'ektini sotuvchidan xaridorga o'tkazish
bo'lgan majburiyatlarni bajarish, shuningdek, xaridorning sotuvchi bilan
shartnoma shartlari bo'yicha pul hisob-kitobi jarayonidir. Kliring va hisob-
kitoblar zarurati bozor savdosining zamonaviy tashkil qilishdan kelib
chigadi.

Eng oddiy bozor operasiyasi uchta tarkibiy qismdan iborat: sotuvchi
va xaridor o'rtasida bitim tuzish (og'zaki yoki yozma shaklda); bitim
bo'yicha hisob-kitoblar (masalan, tovar narxini uning miqdoriga
ko'paytirish va butu bitim narxini (bahosini) aniglash); tovar va pul
mablaag’larini bir-biriga berish yo'li bilan shartnomani ijro etish. Qoidaga
ko'ra, faqat eng oddiy bitimni tuzishda sotuvchi va xaridor vositachilarsiz
to'g'ridan-to’g'ri uchrashadi. Biroq zamonaviy birja (fond, fyuchers)
bozorida sotuvchi va xaridor bitimlarni vositachilarsiz to’g ridan-to'g'ri
kamdan-kam hollarda tuzidilar. Ko'p hollarda ular bir-biridan vaqi va
makon bo'yicha ajralgan bo'ladi. Birja tovarlari sotuvchi va xaridorlar
o'rtasida bog'lovchi bo’g'in bo’lib odatda goh sotuvchi, goh xaridor rolida
ishtirok etadigan birja vositachilari xizmat giladi.

Shunday qilib, birja bozor bitimining barcha gismlari alohida bo'lib
olishi ro'y beradi:

» shartnoma (bitim) tuzish birlamchi sotuvchi va yakuniy xaridor
o'rtasida emas, mijozlar va birja vositachilari o’rtasida amalga oshiriladi;
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» bitim bo'yicha barcha hisob-kitoblar, unda ishtirok etgan
tomonlaring majburiyatlarini aniglash kliring jarayonida tashki etiladi;

» bitimni ijro etish (bajarish) «hisob-kitoblar» deb nomlanadigan
jarayonda bo'lib o'tadi.

Zamonaviy kliring va hisob-kitob birja tizimlari quyidagi shart-
sharotlar tufayli vujudga keldi.

Birinchidan, bu quyidagiar uchun mos keluvchi texnologik
imkoniyatlarning mavjudligi:

*makon omilini bartaraf gilish va axborot uzatish uchun vaqtni
qisqartirish (masalan, global tez ilaydigan aloga tizimlarining mavjudligi);

*katta hajmdagi birja massivlari va ularga yo'ldosh axborotlarni qayta
ishlash (ma'lumotlar to'plamini saqlash va hisob-kitob elektron tizimlari
yaratish);

*pul mablag’larini tez va bexato o’tkazish (milliy va halqaro bank
hisob-kitob tizimlari).

Ikkinchidan, kliring va hisob-kitob uchun ixtisoslashgan tashkilotlar
va birja strukturalari tashkil qilish: kliring (hisob-kitob) palatalari, fond-
depozitariylar, reestr egalari va h.k.

Uchinchidan, kliring va hisob-kitob mexanizmlarini ishlab chiqish va
muntazam takomillashtirib borish.

Eng umumlashtirilgan ko'rinishda birja kliringi va hisob-kitoblarining
quyidagi asosiy funksiyalarini ajratib ko'rsatish mumkin:

a) tuzilgan birja bitimlarini ro'yxatga olish jarayonini ta’minlash
(bitimlar hagida axborot berish va olish, uni tekshirish va tasdiglash,
ro’yxatga olish va h.k.);

b) ro'yxatga olingan bitimlar hisobini yuritish (bozor turlari,
qatnashchilar, ijro muddati va hokazolar bo'yicha);

v) birja bozori qatnashchilarning o°zaro majburiyat va to’lovlarini
hisobga olish;

g) birja bitimlarining kafolatli taminlanishi (turli shakllarda);

d) pul hisob-kitoblamii tashkil qilish;

e) tuzilgan birja bitimi bo’yicha birja tovarin yetkazib berishni
ta'minlash.

10.2. Kliring va hisob-kitoblarning umumiy tavsifi

Kliring va hisob-kitob operasiyalari birja bitimi tuzilgandan so’'ng
boshlanadi va birja a'zolari va ularning mijozlaridan tashqari boshqa
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tashkilotlar (hisob-kitob-kliring, bank, depozitariy va b.) ham ishtirok
etadigan gator bosqichlardan (jarayon) o'tini gamrab oladi.

Kliring va hisob-kitoblar quyidagilarga bog’liq ravishda tasniflanadi:

a) birja tovari turi:

*qimmatli qog ozlar bozori kliringi;

*fyuchers shartnomalari bozori kliringi;

b) markazlashuv darajasi:

*alohida birja kliringi;

*birjalararo milliy kliring;

*halgaro kliring;

c) xizmat ko'rsatiladigan joira:

*kliring palatasi a'zolari o'rtasida kliring;

*birja a'zolari o'rtasida kliring;

*boshqa sxemalar.

Kliring va hisob-kitobni tashkil gilish qator tamoyillarga amal qilishni
talab giladi.

Birinchidan, kliring va hisob-kitoblar odatda ixtisoslashgan organ
tomonidan amalga oshiriladi. Bu yuridik mustaqil tashkilot - kliring
(hisob-kitob) palatasi yoki birjaning ixtisoslashgan tarkibiy bo'linmasi
bo’lishi mumkin.

Ikkinchidan, birja mijozlarining manfaatlarini himoya qilish nuqgtai
nazaridan mijozlaming mablag’lari hisobini birja vositachilari mablag’lari
hisobidan alohida yuritish talablariga katta etibor garatiladi.

Uchinchidan, tuzilgan birja bitimlari hisob-kitob-klirirmg tizimiga
faqat ro'yxatga olingan va ularning rekvizitlari tekshirib ko'rilgandan
so'ng kelib tushadi. Aks holda ular kliringga yo'l qo'yilmaydi.

To'rtinchidan, kliring va hisob-kitoblarning vaqt bo'yicha qat'iy
belgilangan jadvali mavjudligi. Kliring va hisob-kitob jarayonida har bir
operasiya qat’iy belgilangan vaqt oralig’iga ega bo'lib, ularni buzish katta
jarima solishga olib keladi.

Beshinchidan, birjada tuzilgan bitimlarning ijro etilishini kafolatlash
tizimi. Kliring va hisob-kitob mexanizmi birja bitimi tomonlaridan biri 0’z
majburiyatlarini bajara olmay qolganda birja strukturasi ushbu birja bitimi
bo'yicha ikkinchi tomonning oldidagi majburiyatlarni bajarishni
o'zzimmasiga olishini kafolatlaydi.
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10.3. Asosiy risk turiari

Birja  bozorining  hisob-kitob-kliring  tizimi = xizmatlaridan
foydalanuvchi qatnashchilari bitimlaming bozor arakteri tufayli o'z
kapitali yoki pul mablag’larini doimo riskka qo’yadi. Ko rsatilgan riskning
asosiy turlari qatoriga quyidagilarni kiritish mumkin.

Bozor riski bu - butun fond yoki fyuchers bozorida, masalan, bank
foiz stavkasining o'zgarishi bilan bog'liq riskdir. Kliring-hisob-kitob
jarayoni belgilangan vaqt davomida amalga oshiriladi. Shu sababli
narxning o'zgarishi tufayli yo'qotishlarga uchrash ehtimoli mavjud.

Bu riskning turlaridan biri halqaro bozor riski hisoblanadi, u jahon
qimmatli qog'ozlar va fyuchers shartnomalari bozorida hisob-kitoblar
muddatining muvofiglashtirilmaganligi natijasida vujudga keladi.
Masalan, qimmatli qog'ozlarni boshqa mamlakatda sotib olgan broker
mamlakatlarda hisob-kitob muddatlarining mos kelmasligi sababli uni 0’z
mamlakatida darhol sota olmaydi.

Kredit riski bu - kliring va hisob-kitob butun zanjirining
bo'g’inlaridan birida hisob-kitoblarning o'z vaqtida bo'Imaslik riskidir. Bu
risk birja savdosi jarayoni vositachilari bo'lgan brokerlar o'tasida kamdan-
kam uchraydi yoki eng kichik miqdorda bo'ladi, chunki rivojlangan birja
bozori va uning infratuzilmasi sharoitlarida to'lovlarni kafolatlashning
takolmillashgan tizimlari ishlab chigilgan. Biroq broker va uning mijozi
o'rtasidagi munosabatlarda mijozning brokerga to’lovni amalga
oshirmaslik riski doimo bo'ladi.

Tizimli risk kompyuter tizimlari va aloqa tizimlarining faoliyat
ko'rsatishi bilan bog'liq yo'qotishlar riskini ifodalaydi, masalan, elektr
energiyamining kutilmaganda o'chib qolishi, kliring va hisob-kitob tizimi
xizmatchilari yo'l qo'ygan xatolar. Hattoki firibgarlik, talon-taroj hollari
ham ma’lum.

Hozirgi paytda birja tizimlarini ishlab chiquvchi va tashkilotchilari
sanab o'tilgan risklami minimallashtirishning yo'llarini ishlab
chigmoqdalar. Bu gatorga birinchi navbatda, quyidagilar kiradi:

Avvalo bu - birja jarayonining barcha gatnashchilari o'rtasida
ishonch darajasining yuqoriligi. Hamkasblari orasida unga ishonchni
yo'qotgan broker, qoidaga ko'ra, birja bitimlarida ishtirok etishga boshqa
go'yilmaydi. Bitim yozma ravishda va ishonch asosida og'zaki tuzilishi
mumkinligi sababli ko'pincha «berilgan so'z(va'da)» birja savdosi
qatnashchilari o'rtasidagi munosabatlarda hal qiluvchi sanaladi. Shu
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sababli ishonch darajasi ganchalik yuqori bo'lsa, birja aylanmasi ham,
demak, olinadigan foyda ham Shunchalik katta bo"ladi.

Boshga yo'l — birja vositachilari hisobidan birja va kliring
tashkilotlari qoshida yirik kafolat jamg armalari tashkil gilishdir. Butun
hisob-kitob zanjirining bironta gismida to’lov borasida uzilish ro’y
bergan hollarda kafolat jamg armalari bu holat birja jarayonining boshqa
qatnashchilariga tarqalishiga yo'l qo'ymaslik uchun uni o’sha yeming
o°zidayoq hal giladilar.

Kliring hisob-kitoblari texnologiyalarini takomillashtirish birja
faoliyatining rivojlanishiga katta ta'sir ko'rsatadi. Butun kliring va hisob-
kitob jarayonlarini kompyuterlashtirish rekvizitlami tekshirish, hujjatlar
aylanmasini rasmiylashtirish jarayonlarini tezlashtiradi, kutilmagan
xatolardan himoya giladi, axborot hisobi va saqlanishini yuritadi va h.k.

10.4. Qimmatli qog ozlar bozorida kliring va hisob-kitoblar

Birja faoliyatida birja kliring va hisob-kitoblar umumiy namunaviy
tizimi hali ishlab chigilmagan. Har bir yirik birjada kliring va hisob-kitob
jarayonlari mustaqil tashkil qilinib, umumiy va fargli jihatlarga ega
bo'ladi. Bundan tashqari, qimmatli qog'ozlar bozoridagi kliring va hisob-
kitoblarning fyuchers shartnomalari bozoridagi kliring va hisob-kitobladan
printsipial farglari bor.

Qimmatli qog'ozlar bozorida hisob-kitob-kliring jarayonining asosiy
xususiyati sotilgan qimmatli qog ozlaming bitta egasidan boshgasga gayta
rasmiylashtirish hisoblanadi.

Fond bozorida gimmatli qog ozlar bilan tuzilgan bitimlar hisob-kitob-
kliring jarayonining asosiy bosqgichlari quyidagilar (23-sxema):

1- bitimni birjada ro'yxatga olish;

2 - uning rekvizitlari bitim qatnashchilari tomonidan tasdiqlanishi;

3 - pul mablag’lari va qimmatli qog’ozlarning mijozlardan brokerlarga
berilishi;

4 - pul mablag’lari va qimmatli qog ozlarning brokerlardan birjaning
hisob-kitob palatasiga berilishi;

5 - pul mablag’lari va gimmatli qog’ozlarning birjaning hisob-kitob
palatasidan ularni qayta rasmiylashtirish uchun yangi egasiga berilishi;

6 - gimmatli qog'ozlarni depozitariyda yangi egasiga
rasmiylashtirish;

7 - qimmatli qog'ozlarni (yangi) birjaning hisob-kitob palatasiga
qaytarish;
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8 — pul mablagilari va qimmatli qog'ozlaming hisob-kitob
palatasidan mos keluvchi brokerlarga berilishi;

9 — brokerlarning pul mablag'lari va gimmatli qog ozlamni ularning
yangi egalariga berishi.

Kliring-hisob-kitob egallaydigan vaqt, ya'ni bitim tuzilgan vaqt va u
bo’yicha hisob-kitob vaqti o'rtasidagi oraliq odatda hisob-kitob davri deb
ataladi.

Fond bozori infratuzilmasi rivojlangan mamlakatlarda hisob-kitob
davri, garchi qimmatli qog'ozlar turiga qarab farq gilsada, qoidaga ko'ra,
qayd qilinadi. Hisob-kitob sanasi quyidagi formula bo'yicha aniglanadi:

D=T+P
buyerda: D — hisob-kitob sanasi;
T — bitim tuzilgan sana;
P — hisob-kitob operasiyalarini bajarish uchun ajratilgan kunlar
soni,

Masalan, Angliyada qimmatli qog'ozlar bo'yicha hisob-kitoblar uchun
5 kun, obligasiyalar bo'yicha — 2 kun, fyuchers shartnomalari bo"yicha esa
1 kun ajratiladi.

Hisob-kitob davri davomida mos keluvchi brokerlar 0’z mijozlaridan
bir tomondan ular uchun sotib olingan aksiyalar uchun, boshqa tomondan
— sotilgan qimmatli qog’ozlar yoki ulaming o'rnini bosadigan hujjatlar
(sertifikatlar, guvohnomalar, transfert hujjatlari va h.k.) uchun pul
mablag’lari olishi lozim.

Aksiyalar xaridoriga aksiyani xarid qilish hagida bitim tuzilgan
paytdan boshlab dividend olish huqugi beriladi, biroq unga egalik huquqini
u mos keluvchi aksiyadorlik jamiyatining aksiyalari uning aksiyadorlari
ressetrida ro'yxatga olingan sanadan boshlab oladi. Aksiyadorlar reestri
(registri) kompaniya tanlagan registrator tomonidan yuritiladi.

10.5. Fyuchers shartnomalari bozorida kliring va hisob-kitoblar

Umuman hisob-kitob palatasi fyuchers savdosida barcha sotib olingan
va sotilgan shartnomalar bo'yicha kliring va hisob-kitob funksiyalarini
amalga oshiradi, ularning ijro etilishini tashkil qgiladi va kafolatlaydi, bu
quyidagi bosqichlarni gamrab oladi:

*bitimlarni ro’yxatga olish;
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*marja bo'yicha barcha hisob-kitoblarni o'tkazadi;

*hisob-kitob palatasi a’zolarini (ular esa - mijozlami) marja kiritilishi
haqida xabardor qilish;

*mijozlarning hisob-kitob palatasi a'zolariga, ular esa - hisob-kitob
palatasiga marja kiritishi;

*birja savdosi davomida fyuchers shartnomalari bilan savdo
qatnashchilari hisobragamlarining moliyaviy ahvolini nazorat qilish;

*yopiq pozitsiyalar bo'yicha hisob-kitoblar;

*to'lovlar olish va zararni undirish;

*muddatida yopilmagan shartnomalar bo’yicha yetkaizb berini tashkil
qilish;

*shartnoma bo’yicha tovarni yetkazib berish (jo'natish) yoki gabul
qilish haqida xabar yuborish;

*shartnoma bo'yicha yetkazib berish;

*shartnoma bo'yicha qabul qilish;

*etkazib berish bo’yicha hisob-kitoblar.

Birja faoliyati fyuchers shartnomalari bozorida yuqorida sanab
o'tilgan hisob-kitob-kliring jarayoni bosqichlari bilan cheklanmaydi.
Masalan, birja bitimini ro"yxatga olish bosqichi texnologik jihatdan qator
quyibosgichlami gamrab olishi mumkin: bitimni kompyuter tizimiga
kiritish, uni va rekvizitlarni tekshirish, ro'yxatga olish, bozor va
qatnashchilar bo'yicha tagsimlash va h.k.

Agar birdan bitimning xato ekanligi aniglanib qolsa, vaziyatga qarab u
yoki bekor gilinadi, yoki aybdorning (masalan, brokerning) hisobiga zarar
sifatida yozib qo'yiladi.

Xulosa qilib aytishni istardikki, Hisob-kitob palatasi birlamchi va
o zgaruvchan marja bo'yicha hisob-kitoblarni amalga oshiradi. Marjani
hisob-kitob qilish usullari birjalar bo'yicha farq qiladi, chunki qator
holarda fyuchers birjalari har biri 0’z hisob-kitob tizimini tashkil giladi
yoki bir nechta birja marja yig'imlar undirish va umumiy hisob-kitob
mexanizmidan foydalanadi.

10.6. Kliring va hisob-kitoblar tizimi rivejlanishining asosiy
yo nalishlari

Birja bozorida kliring tizimlarini yanada rivojlantirishning vazifalari
quyidagilar hisoblanadi:
* bitta bitimga to'g'ri keladigan kliring va hisob-kitoblar bo’yicha
xarajatlamni qgisqartirish (yoki ulaming o'sishni to'xtatib turish);
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* kliring va hisob-kitob operasiya larini amalga oshirish muddatini
gisqartirish yo'li bilan kliring va hisob-kitoblar jaryonini tezlashtirish;

* jahon fond va fyuchers bozorlarida kliring va hisob-kitoblarni
baynalmilallashtirish.

Ko'rsatilgan magsadlarga erishish avvalo, quyidagilar yordamida
amalga oshiriladi:

* gimmatli qog’ ozlarni nomateriallashtirish;

* gimmatli qog’ozlar va fyuchers shartnomalari bilan elektron savdoga
o'tish;

* jahon birja bozorida hisob-kitob davrlarini bir xillashtirish.

Qimmatli qog'ozlarni nomateriallashtirish, ya'ni ularning qog ozsiz
shaklda bo'lishi nomi yozilgan qimmatli qog ozlaming oldi-sotdi
jarayonida ularni qayta rasmiylashtirish bilan bog'liq barcha jarayonlarni
soddalashtiradigan va arzonlashtiradigan qimmatli qog'ozlar umumiy
milliy elektron depozitariysiga o'tish imkonini beradigan kompyuter
tizimlaridagi schetlarda elektron qaydlar shaklini ifodalaydi. Qimmatli
gog'ozlaming qog'ozsiz shaklidan foydalanish qimmatli qog’ozlarni
yo'qotib qo’yish, ularni qalbakilashtirish, kechiktirish va hokazolar bilan
bog'liqg muammolarni bartaraf giladi.

Birja savdolarining elektron shakliga o'tish iqtisodiyotni
kompyuterlashtirish va loga vositalarining jadal rivojlanishi tufayli
mumkin bo'lmogda. Bu birja bozorining kengayishi va uning
globallaShuviga, birja savdosidagi ko'plab jarayonlarni arzonlashtirishga,
kliring va hisob-kitob jarayonlarini avtomatlashtirish va hokazolarga
xizmat qiladi. Istigbolda elektron savdo har bir mijozga birja vositachilari
institutini aylanib o'tgan holda fond bozorida bitimlami o°zi tuzish
imkonini beradi.

Elektron birja savdolari — davr talabi. Milliy iqtisodiyotlarning o"zaro
integratsivalaShuv jarayoni birjalarning rivojlanishini chetda qoldirib
ketishi mumkin emasdi. Bunday ushbu jarayonlar birjalardan birja ishini
tashkil qilishga sifat jihatidan yangicha yondaShuvni talab qiladi. Bu
masalaning yechimi axborot texnologiyalari sohasida zamonaviy
yutuglarni qo'llashda topilishi mumkin'2.

Turli mamlakatlarda hisob-kitob davrlarini bir xillashtirish bu — milliy
bozorlarni baynalmilallashtirish uchun zarur shart-sharoitlardan biridir.

12 JkoHoMMuECKan rB3eTa «Bupxa», Ne 28, 8.03.07, c1p. 2
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Xulosalar

Tovar birjasi zamonaviy birjalarning asoschisi hisoblanadi va unda
qaysi tovarlar, gimmatli qog'ozlar yoki valyuta sotilishiga qarab ulardan
fond va valyuta birjalari ajralib chiqdi.

Fyuchers shartnomalari bilan savdo qilish mexanizmlarining
rivojlanishi va ulaming ilgari tovar, fyuchers va valyuta birjalari savdo
qilgan barcha aktivlarga joriy qilinishi ko'rsatilgan birja turlari o'rtasidagi
fargning yo’'qolishi hamda faqat fyuchers shartnomalri bilan savdo
qgilinadigan fyuchers birjalari yoki ham fyuchers shartnomalari, ham
an'anaviy birja aktivlari, masalan, aksiyalar, valyuta va hatto ayrim
tovarlar bilan savdo giluvchi universal birjalarning paydo bo'lishiga olib
keladi.

Birjalar rivojlanishining keyingi tarixiy yo nalishlariga keladigan
bo’lsak, u quyidagicha bo'lishi mumkin. Texnik taraqqiyot shunga olib
keladiki, birjalaming asosiy turiga elektron birjalar, ya'ni birja savdosining
barcha jarayonlamni to'liq kompyuterlashtirilgan birjalar aylanadi. Bu
yo'nalishda, ehtimol birja bozorlari va birjadan tashqari bozorlar
o'rtasidagi farqlar yo'qolib, ular barcha turdagi aktivlar blan savdo
giladigan umumiy elektron bozorga birlashadi. Uni tashkil qilish va
boshqarish bilan yangi turdagi kompaniyalar Shug'ullanadi, aytish
mumkinki, XVI asrda vujudga kelgan «birja» nomi aynan ularga o'tishi va
birja tuShunchasi hozirgidan fargli ravishda umuman boshgacha talgin
qilinishi mumkin.

Tayanch so’zlar

Kliring, hisob-kitoblar, kliring (hisob-kitob) palatasi, fond-
depozitariylar, reestr egalari, kredit riski, tizimli risk, nomaterialllashtirish,
bir xillashtirish.

Nazorat savollari

. Kliringning mohiyati nimada?

. Birja vositachilari bitimda ganday rol o’ynaydi?

. Kliring va hisob-kitoblar tizimida qanday shart-sharoitlar mavjud?
. Kliring va hisob-kitoblar nimalarga qarab tasniflanadi?

. Birja bozorida qaysi risk turlari mavjud?

. Sanab o'tilgan risklarni minimallashtirish yo'llarini aytib bering.

AN B W -
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7. Hisob-kitob-kliring jarayoni bosqichlarini sanab bering?

8. Fyuchers savdosida kliring va hisob-kitoblar funksiyalarini sanab
bering?

9. Kliring va hisob-kitob tizimi rivojlanishining asosiy yo'nalishlari
qaysilar?
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11-BOB. BIRJA SAVDOSIDA RISKLAR VA ULARNI
BAHOLASH MEZONLARI

11.1. Risklarning birja faoliyatiga ta’siri
11.2. Birja risklari strukturasi
11.3. Birja risklarini baholash mezonlari

11.1. Risklarning birja faoliyatiga tasiri

...tobora chuqurlashib borayotgan jahon moliyaviy inqirozi
mamlakatimizga ta'sir ko'rsatmaydi, bizni chetlab o’tadi, degan xulosa
chigarmaslik kerak. Masalani bunday tushunish o'ta soddalik, aytish
mumkinki, kechirib bo'Imas xato bo'lur edi'.

Barchamiz bir haqiqati anglab yetishimiz lozim — O’zbekiston
bugun xalqaro hamjamiyatning va global moliyaviy-igtisodiy bozomning
ajralmas tarkibiy qismi hisoblanadi.

Buning tasdig'ini tashqi dunyo bilan aloqalarimiz tobora kengayib
borayotganida, taraqqiy topgan yetakchi davlatlar ko'magida igtisodiyot
tarmoqlarini rivojlantirish, modernizatsiya qilish, texnik va texnologik
qayta jihozlash bo'yicha dasturlarning amalga oshirilayotganida,
O zbekistonning xalqaro savdo tizimiga integratsiyalashuvida, mahsulot
va tovarlar importi va eksportining o'sib borishida va boshqa misollarda
yaqqol ko'rishimiz mumkin.

Shu bois global moliyaviy ingiroz va birinchi navbatda uning
ogibatlari iqtisodiyotimizning rivojlanishi va samaradorlik holatlariga
ta'sir etayotganidan ko'z yumib bo'Imaydi."

Risklar birja hayotining ajralmas bir qismi hisoblanadi. Risklar
yo'qligida foyda olishi kafolatlangan birja faoliyati mavjud emas. Birja
savdosining har bir gatnashchisi mavjud risk muammolarini hal gilish yo'li
bilan foyda olishga harakat giladi, bevosita risk bilan bog’liq vaziyatlardan
gochish uchun turli harakatlarni amalga oshiradi.

Birja faoliyatida risklarga xos bo’lgan xususiyat shuki, unga barcha
qatnashchilar, hattoki birja faoliyati bilan bevosita bog'liq bo'lmaganlar
ham uchraydi.

" Karimov L. A. Jahon moliyaviy-iqtisodiy ingirozi, O" zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo'llari va choralari /
1.A Kanmov. — T: O zbekiston, 2009. — 1 1b.
* Karimov I.A. Jahon moliyaviy-iqtisodiy inqirozi, O’ zbekiston sharoitida uni bartaraf etishning yo'llari va ch
LA.Kanmov. - T: O zbekiston, 2009. — 12-b.

lari /
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Respublikada tashqi iqtisodiy faoliyat sur‘ati o'sib borayotgan,
xalgaro jamiyatga integratsiyalashuv kuchaygan va bank faoliyati
erkinlashtirilgan sharoitlarda O"zbekistonda valyuta riskini boshqarish
masalasi asta-sekinlik bilan dolzarb ahamiyatga ega bo'lib bormogda”.

Mamlakat birja faoliyatida risk muammolari yangilik deb bo'maydi.
Bozor tizimining rivojlanish tajribalari ko'rsatishicha, risklarni noto'g'ri
baholash yoki ularga e’tibor qaratmaslik aynigsa, birja faoliyatida katta
foyda yo'qotishlariga, ba'zida esa bankrotga ham olib keladi.

Bozor iqtisodiyoti beqarorligi va zaiflik sharoitlarida ko"plab brokerlik
firmalari va birjalar birja ishida riskning oldini olish borasida turli
yechimlarni izlab tomoqdalar, risklar, birfjachilaming hisoblashicha,
professional boshqarilishi mumkin. Bu holat ko'pchilikni birja savdosida
risklaming o’ rni va roliga boshqacha qarashga majbur qiladi.

Deyarli butun birja faolligi bozorda vujudga kelgan sharoitga,
birjachilaming profemmionalligi va faoliyatiga qarab bitta riskka emas,
butun bir risklar to’plamiga uchrashi mumkin.

Ayrim risk turlari mavjudki, ularni nazorat qilib bo'lmaydi. Bunday
risk turlari qatoriga siyosiy risk kiradi, u davlat siyosatining natijasi
hisoblangan foyda miqdorining qisqarishi yoki zarar ko'rish imkoniyati
sifatidan sharhlanadi. Siyosiy risk muammolari va ulaming hal etilishi
birjachilarning nazorat ostida emas. Birja savdosida boshqa risk turlari
ham mavjud. Bu iqtisodiy risk va tartibga solish riskidir.

Tartibga solish riski bo’xgalteriya hisobi sohasida hisob-kitoblar
jarayoni va soliqqa tortish tamoyillari 0"z mamlakati hukumati tomonidan
ham, uning hududidan tashqarida vakolatli organlar tomonidan ham
o' zgartirilishi mumkin bo'1gan hollarda vujudga keladi.

Birja faoliyati iqtisodiy risklar bilan ham bog'liq bo'lib, bunda
mabhalliy va xorijiy ta'minotchilar bilan uzoq muddatli shartnomalar mos
keluvchi inflyatsiya proportsiyalarida o'zgarishlar ta'siriga uchrashi
mumkin.

Bunday nazorat qilinmaydigan vaziyatlarda yuqorida ko'rsatilgan
risklar bo"yicha qarorlar qabul gilish uchun axborot albatta to"planadi.

Birja amaliyotida shuningdek, nazorat ostida bo‘ladigan va ulaming
yechimini topish mumkin bo'ladigan risklar ham mavjud.

Bunday risklar qatoriga bazaviy risk, kredit riski, asosiy risk, foiz
riski, hisob-kitob risklari, bitimni tugatish riski, yuridik risklar va h.k.
kiradi.

'S DxoHoMHUueckad reieTa «Bupxan, Ne 28, 8.03.07, c1p 3
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Birja risklari nafaqat ob’ektiv, balki sub’ektiv asosga ham ega, chunki
aynan ular vaziyatni aks ettiradi, birja o'yinining ko'plab variantlarini
shakllantiradi. Bunday riskka misol bo’lib bozorning nostandart
qatnashchilari bilan operasiyalar o'tkazishda  balans vositalari bilan
vujudga kelishi mumkin bo’lgan risklar xizmat qiladi.

Bundan tashqari, riskni qabul qilish har bir xodimning xarakteri, agliy
va psixologik xususiyatlari, olgan bilimlari, birja faoliyatidagi tajribasiga
ham bog’liq bo’ladi.

Mahalliy va xorijiy adabiyotlar tahlili risklarning mavjud xilma-
xilligini aniqlashga imkon berdi va Shuni ko'rsatdiki, tadgiqotchilar
orasida birja faoliyatidan real daromad kutilgan migdordan kam bo’lishi
mumkinligi sifatida sharhlanadigan riskning mohiyatini tavsiflashga
nisbatan umumiy fikr yo'q. Bunday tavsif riskning mohiyati va uni hal
qilish muammolarini to'liq tuShuntirmaydi.

Riskning boshga talginlari ham mavjud, masalan, birja savdosi
gatnashchilarining muqobil qaror variantlardan birini tanlashda
muvaffaqiyatga uchrash darajasini aks ettiradigan ob'ektiv birja toifasi. Bu
ta'rifda uning mohiyati va vujudga kelishi natijasida iqtisodiyotdagi
umumiy o'zgarishlarni belgilab beradigan muayyan risk tuShunchasi yo'q.
Boshqa ta'riflarda risk chegaralari aniq belgilanmagan. Risklar ko'p sonli
omillar ta'siri natijasida vujudga kelishi sababli ular birja faoliyatini
tashkil qilish yoki qatnashchilarning strategiyalarida kiritilgan yoki
qatnashchilar (brokerlar) harakatlarining natijasi bo'lishi mumkin.
Mahalliy iqtisodiy nazariyada birja faoliyatida risk darajasiga ta'sir
etadigan omillarni o'rganish tadqiq etilmagan sohalardan biri hisoblanadi.

Tadqiq doirasida birjachilar duch keladigan muammolarni vujudga
keltiruvchi asosiy sabablar aniglandi. So'rov jarayonida so’ralganlaming
40%i asosiy muammo deb mavjud soliqqa tortish tizimini; 17%i — birja
hayotini tartibga soluvchi qonunchilikning beqarorligini; 15%i — inflyasiya
sur'ati yuqoriligini; 15%i — mamlakatdagi ijtimoiy-iqtisodiy holatning
beqarorligini; 13%i — turli sabablami ko'rsatdi, bulaming orasida
to'lovlarni amalga oshirmaslik ko®proq uchraydi.

Mahalliy birjachilar duch keladigan birja muammolari tahlili birja
savdosida risk daraasiga ta'sir etadigan omillarni aniqlash va tasniflashga
imkon berdi(11.1-rasm).
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Birja risklari darajasiga ta’sir etuvchi tashqi omillar

Bevosita ta'sir omillari: | Bilvosita ta'sir omillari:

e birja faoliyatini tartibga e siyosiy sharoitlar;
soliuvchi gonunchilik; ¢ mamlakatdagi igtisodiy

e davlat xizmatlari va vaziyat;
muassasalarning kutilmagan » birja savdosidagi igtisodiy
harakatlari; ahvol;

e soliq tizimi;

¢ hamkorlar bilan o'zaro
manosabatlar;

o birjachilar ragobati;

e korruptsiya.

xalqaro hodisalar;
fors-major holatlar.

11.1- rasm. Birja risklari darajasiga ta'sir etuvchi tashqi omillar

Bunday risk ham ob’ektiv, ham sub'ektiv tabiatga ega, unga ichki va
tashqi omillar ta'sir ko'rsatadi. Birja savdosida risk darajasini asosan
tashqi omillar kuchaytiradi.

Tashqi omillar qatoriga mavjud soligqa tortish tizimi, qonunchilikning
beqarorligi, korxonalaming to'lovlarni amalga oshirmasligi, korruptsiyani
kiritish mumkin (11.1-rasm). Birja faoliyatida risk darajasini birinchi
navbatda aynan shu omillar kuchaytiradi.

11.2. Birja risklari strukturasi

Birja risklarini kuchaytiruvchi omillar kamdan-kam hollarda ularning
funksiyalariga ta'sir etadi.

Iqtisodiy adabiyotlarda birja savdosida ularning mohiyatini eng to'liq
aks ettiradigan risk funksiyalariga innovatsion, tartibga solish va himoya
qilish funksiyalari kiritiladi. Risk funksiyalari qatoriga yana tahliliy
funksiyani kiritish mumkin bo’lib, u riskning mavjudligi bir nechta yechim
variantidan birini tanlash zarurati ko'zda tutilishi bilan bog'lig. Shuning
uchun birjachilar garor qabul qilish jarayonida barcha variantlarni tahlil
qilib, eng rentabelli va kam riskli variantni tanlaydi.
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Tahlil davomida to'g'ri keladigan variantlar, qaysi risklar ma’'qul
kelishi, ma'qul kemaydigan yoki birja faoliyati va bozor tizimida birjadan
tashqari hayot bilan bog'liq har bir gatnashchi risk yoki mukofot olish
bilan bog’liq hohish-istaklariga ega va uchraydigan risklami tanib oladigan
sharoitlarda boshqa risklar bilan nima qilish kerakligi aniglanadi.

Birja strukturalari eng to'g'ri keladigan riskni ishlab chiqishi va unga
amal qilishi lozim. Buning uchun ular risklar tasnifiga murojaat qgilishi
lozim. risklamni tasniflashning qiyinligi Shu bilan bogligki, risklar rang-
barangligi juda katta, zamonaviy jamiyatning siyosiy va iqtisodiy
rivojlanishi ulamni aniglash va to'g'ri baholash giyin bo'lgan yangi
risklarni vujudga keltiradi. Vujudga kelayotgan risklarga murakkab
moliyaviy va ishlab chigarish vaziyatlarining paydo bo’lishi hamrohlik
qiladi. Oxirgi yillarda siyosiy omillar bilan bog'liq risklar alohida
ahamiyat kasb etmoqda, chunki ular ayniqsa, birja faoliyatida katta
yo qotishlarga olib keladi.

Shunday qilib, birja faoliyatiga ta'sir etuvchi risk omillari va
funksiyalaridn kelib chiqib, risklarni turlari bo'yicha tasniflash taklif
etiladi. Risklar quyidagi belgilar bo'yicha guruhlanadi: sug'urtalashga
(xedjlash) bog'ligligi, diversifikasiyalash mumkiniligi, muammoni hal
qilish bosqichi, riskning vujudga kelish tabiati, uning miqyosi, vujudga
kelish sohasi, bifja sadosida vujudga kelish muddati, kutilayotgan daraja
natijasi (11.2-rasm).

Amalda butun birja faoliyati bir emas, bir nechta risklarga uchraydi.
Ayrim risklar, masalan, siyosiy, iqtisodiy, moliyaviyy, inflyatsion,
operatsion, texnik, ekologik risklarni doim ham nazorat qilib bo'lmaydi,
vaholanki, hozirgi paytda birja bitimlarida risk muammolarini hal gilish
yo'llarini izlab topishda foydalanish mumkin bo'lgan ko'p sonli va xilma-
xil vositalar mavjud. Risk natijaning noaniqlik darajasini ifodalaydi.
Risksiz birja faoliyat, birja savdosi va o'yinlari bo'lishi mumkin emas.
Tavakkal qilish qobiliyatiga ham o'rganish kerak. Fond va valyuta
birjalarida risk ko'pincha pulning xarid layoqati tushib ketishi biian
bog'liq bo'ladi (keyingi pullar bugungi pullar bilan bir xil sifatdagi birja
tovarlari va xizmatlarini «xarid» gila olmaydi). Boshqacha qilib aytganda
bu inflyatsiya riski.

Iqtisodiy risk bu — birjachining raqobatbardosh pozitsiyasi foiz
stavkalaridagi o'zgarishlarga uchraydigan yoki tashqi omillar bilan bir xil
uzoq muddatli risk.
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I 11.2-rasm

STg' urtalash imkoniyati
bd'yicha

Xedjlanadigan

Xedjlanmaydigan

Spetsifik

Birja savdosida risk

Diversifikasiyalash
imkoniyati bo'yicha

Sistematik

Qaror qgabul qilish sohasida
Qaromi amalga oshirish
sohasida

Muammoni hal gilish
bosqichiga qarab

o] bo'yicha

Vujudga kelish tabiati

.| Migyosi bo’yicha

Xo'jalik

Birjachi faoliyati bilan
bog'liq

Nostandart qatnashchilar bilan
bitimlarda vujudga keladigan
yuridik muammolar tufayli
Axborot yetishmasligi bilan

bog'lig

bo'yicha

* | Vujudga kelish sohasi

Global
Lokal

Ichki

Tashqi

[

Muddati bo'yicha

L =

Doimiy

Qisqa muddatli

Oddiy

Spekulyativ

Yo'l qo'yish mumkinligi
darajasi bo'yicha

Katastrofik

Yul quyish mumkin bulgan

146




Bu risk muammolarining barcha yechimlarini topish birja savdosi
qatnashchilari uchun qaysi risk darajasiga yo'l qo’yish mumkinligi va birja
bitimida gatnashchilar uchramasligi lozim bo’lgan yo'qotishlar vujudga
kelishi mumkin bo'lgan risklarni nima qilish kerakligi bilan belgilanadi.
Har bitta birjachi risk omiliga 0’z munosabatiga ega:

v' Riskni yoqtirmaydi;

v Unga neytra munosabatda bo'ladi;

v Riskni afzal ko'radi.

Bunday tagsimlashning mezoni bo'lib birjachining risk uchun
mukofotga ehtiyoji namoyon bo'ladi.

Riskni yoqtirmaydigan birjachilar doimo noaniglik uchun biron-bir
mukofot talab qiladi. Riskka neytral munosabatda bo’lganlar mukofotga
befarq bo'ladi. Riskni afzal ko'ruvchilar esa o'tkir hissiyotlarni boshidan
kechirish uchun yo'qotishlarga uchrashga ham tayyor bo'ladi. Risk omilini
hisobga olish birjachining belgilangan chayqov foydasi olishiga
asoslanadi. Birja o'yinida boy tajribaga ega professionallar har bir omilini
oldindan aniqlaydi va quyidagi formula bo"yicha risk uchun mukofot olish
imkoniyati katta bo'lgan taqdirdagina risk bilan o'naydi: £ =i +i,, bu yerda
k- investitsiyalangan rubldan treyder talab giladigan daromad ulushi; i .-
daromadning riskdan ozod ulushi; j,- risk uchun mukofot.

Har bir professional birjachining o'z qaror gabul qilish usullari bor
bo'lib, ularning asosida u qaysi risk darajasi ma’qul kelishi va uni qanday
ifodalash mumkinligini aniglaydi. Xorijiy iqtisodiyotda bu turdagi
harakatlar riskni boshqarish tizimi deb ataladi.

Xorijiy birja bozorlarida riskni boshqarish tizimi quyidagilarga
asoslanadi:

¢ individual va ommaviy psixologiya;

o klassik grafik tahlil;

e kompyuter texnik tahlili;

e muhim texnik vositalardan foydalanish, ya'ni har bitta narx
o' zgarishini birja o'yinchisining narxlarga ta'sir etish uchun kerak bo’lib
golgan amalga oshirilgan bitimlar vaqt uzunligi bilan tagqoslash;

¢ fond bozori indikatorlari;

¢ psixologik indikatorlar;

¢ yangi indikatorlar va b.

Riskni boshqarishga kompleksli yondaShuv birjachilarga resurslardan
samaraliroq foydalanish, javobgarlikni taqsimlash, birja savdosi
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qatnashchilarining natijalarini yaxshilash, shuningdek, birjaning turli
risklardan himoyalanishini ta’minlashga imkon beradi.

Zamonaviy siyosiy va iqtisodiy holatni va birja xo'jaligini hisobga
olib, birja siyosatini belgilashda ko’'plab risk turlarining investitsion
rejalarga ta’sirini nazarda tutish, bevosita birja operasiyalari bilan bog'liq
asosiy risk turalri — siyosiy risk, moliyaviy risk, iqtisodiy risk,
translyatsiya riski, sistematik risk, bazaviy risk, tartibga solish riski,
bitimlar bo'yicha risk, hisob-kitob riski, operasion risk, o'tkazmalar riski,
foiz riski, valyuta riski, bitimni tugatish riski foiz stavkasi risknini aniqlash
zarur.

Har bir risk belgilangan vaziyatda vujudga keladi. Ularning ayrimlari
birjachining ta'siri va nazorati ostida bo'lmaydi, lekin bu vaziyatlar,
shunga qaramay, birja operasiyalarini amalga oshirishda nazorat gilinishi
zarur.

Har qanday riskni baholash uchun kutilmagan natija ehtimoli va
ustuvorliklar bo'yicha har bir risk darajasi kabi mezonlarni qo’llash
magsadga muvofiq.

Quyidagi belgilarni kiritamiz:

c,- birja risklari belgilangan yig'indisiga mansub risk turi;

n- risklar umumiy soni;

k- risklar ahamiyati bo’yicha, ya'ni k<n tagsimlanadigan ustuvorliklar
guruhlari soni;

p,- ustuvorlikning qiymati, p,#1,2,3, ..., k

b,- ustuvorliklar guruhi bo'yicha alohida risk darajasi, 4>0

Shunda ustuvorliklar guruhi bo'yicha risk darajalari summasi quyidagi

formula bo'yicha aniglanadi: ib, =1.

Birinchi ustuvorlik ox'irlgisidan ganchalik ustunligi printsipial
ahamiyatga ega, ya'ni %k =F.

Quyidagi shartdan eng kichik ustuvorli guruh darajasini aniqlaymiz:
B,= %*(«DH).

Keyingi qadam ustuvorliklar guruhlari bo’yicha darajani aniqlash
hisoblanadi: s, :((k+e)‘¢+e‘%_l).

Uchinchi davrda alohida risk omillari darajasi aniglanadi: 3, =%‘ ,

buyerda r,=1,2,3,..., K.
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Agar risklar bo'yicha ustuvorliklar belgilanmagan bo’lsa, ulaming
barchasi teng, ya'ni bir xil darajaga ega: 5= .

Kutilmagan natija ehtimolini baholash ko'pincha ekspert baholari
usulida amalga oshiriladi. Buning uchun bu muammolar bilan yaxshi
tanish bo'lgan bir nechta (kamida 3 ta) mustaqil ekspert-guruga ega
bo’lish magsadga muvofig. Har bir ekspertga alohida risklar ro'yxati
beriladi va quyidagi baholash tizimiga asoslangan holda ularning paydo
bo'lish ehtimolini baholash taklif etiladi: 0- risk bo'lmaydi; 50-
vaziyatning ro'y berishi hagida bir narsa deyish qiyin; 75- riskning
vujudga kelish ehtimoli yuqori; 100- risk paydo bo'ladi.

Ekspertlarning baholari ularning ziddiyatsizligi bo'yicha tahlil
gilinadi, bu quyidagi konstruktsiyalar bo'yicha bajariladi:

1. max(4,8,)<50,i=123,.n

- n

baholanishi.

1-konstruksiya shuni anglatadiki, istalga omil boyicha ikki ekspert-
guru bahosi o'rtasidagi minimal yo'l go'yish mumkin bo'lgan farq 50dan
kam bo'lishi l