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Annotatsiya: Mazkur maqolada, kapital bozorini rivojlantirish orqali mamlakatda uy-joy bozorini rivojlantirish, ipoteka 
obligatsiyalarini chiqarish hamda ular bogʻliq tizimli xatarlar, tijorat banklarining likvidligini boshqarishga qoʻyiladigan 
talablarni xalqaro standartlarga muvofiqlashtirish, ipotekani qayta moliyalashtirish tashkilotlari tomonidan chiqarilgan 
korporativ obligatsiyalarning yuqori likvidliligi masalasi boʻyicha tahliliy oʻrganishlar amalga oshirilgan. Bundan tashqari, 
ipoteka obligatsiyalari boʻyicha garov ta'minotlari toʻgʻrisidagi ma'lumotlarning shaffoligi hamda ularni monitoring qilish 
dolzarbligi tadqiq etilgan.

Kalit soʻzlar: ipoteka obligatsiyalari, yuqori likvidlik aktivlar, ta'minot, tartibga solish qumdoni, bozor narxiga nisbatan qayta 
baholash, ta'minlangan qarz majburiyatlari, risk, svop.

Abstract: This article analyzes the development of the housing market through the advancement of the capital market, 
the issuance of mortgage-backed securities, as well as the systemic risks associated with them. It also examines the 
alignment of commercial banks’ liquidity management requirements with international standards, and the high liquidity of 
corporate bonds issued by mortgage refinancing institutions. In addition, the importance of transparency in information 
related to collateral for mortgage-backed securities and the relevance of monitoring these securities are explored.

Key words: mortgage-backed securities, high liquidity assets, collateral, regulatory sandbox, mark-to-market, collateralized 
debt obligations, risk, swap.

Аннотация: В данной статье проведён аналитический обзор развития рынка жилья через развитие рынка капитала, 
выпуск ипотечных облигаций и связанных с ними системных рисков, а также приведение требований к управлению 
ликвидностью коммерческих банков в соответствие с международными стандартами. Кроме того, рассмотрены 
вопросы высокой ликвидности корпоративных облигаций, выпускаемых организациями по рефинансированию 
ипотеки. Также исследована актуальность прозрачности информации о залоговом обеспечении ипотечных 
облигаций и необходимость их мониторинга.

Ключевые слова: ипотечные облигации, высоколиквидные активы, обеспечение, регуляторная песочница, 
переоценка по рыночной стоимости, обеспеченные долговые обязательства, риск, своп.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T 2025-yil, aprel.  № 4-son.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz1344

K I R I S H
Bugungi kunda ipoteka kreditlari uy-joy qurilishini investisiyalashning eng ishonchli vositalaridan biri 

hisoblanadi. Mamlakatda samarali ipoteka kreditlash tizimini yaratish muhim moliyaviy va ijtimoiy-iqtisodiy 
vazifa boʻlib, bu aholini uy-joy bilan ta'minlash muammolarini hal qilishga hamda qurilish va unga bogʻliq boshqa 
sohalarni ham rivojlantirishni tezlashtirishga yordam beradi. 

Uy-joyga investisiya kiritish hajmi va dinamikasi makroiqtisodiy muvozanatga katta ta'sir koʻrsatadi va keng 
miqyosli takror ishlab chiqarishni ta'minlaydi, shuningdek, ipoteka kreditlash tizimini takomillashtirish orqali 
iqtisodiyotning real sektorini ragʻbatlantirish mumkin. Ipoteka bozorini rivojlantirish moliya, jumladan kapital 
bozori vositalaridan samarali foydalanish orqali qoʻshimcha moliyalashtirish manbaalarini vujudga keltirish, bu 
orqali aholiga arzon kredit resurslarini tadim etish imkoniyatini yaratish mumkin.

Mamlakatda ipoteka bozorini rivojlanishini ragʻbatlantirishda uning afzalliklari va kamchiliklarini, moliya 
bozorida yuzaga kelishi mumkin boʻlgan jiddiy inqirozlarni oldini olishda ipoteka kreditlari va ipoteka obligatsiyalari 
bilan bogʻliq tizimli xatarlarni inobatga olish dolzarb ahamiyat kasb etadi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Bugungi kunga qadar, kapital va pul bozorini rivojlantirish, ipoteka obligatsiyalarini chiqarish orqali 

iqtisodiyotning real sektorini ragʻbatlantirish, shuningdek, ushbu qimmatli qogʻozlar bilan bogʻliq risklarni 
aniqlash va oldini olish borasida qator olimlar ilmiy izlanishlar olib borganlar. Jumladan, J. Campbell (2020) 
fikriga koʻra, ipoteka kreditlari boʻyicha toʻlov muddatini uzaytirish imkoniyatini yaratish orqali iste'mol oʻsishini 
barqarorlashtirish, defoltlarni oldini olish va farovonlikni oshirish, shu bilan birga riskni yoqtirmaydigan kreditorlar 
uchun arzon moliyalashtirishni taklif qilish mumkin.

Gürtler, M. hamda Neelmeier, P. (2019), ipoteka bilan qoplangan qimmatli qogʻozlarning risklarini baholash 
nomli ilmiy ishida, Evropa ittifoqi mamlakatlarida chiqarilgan ipoteka bilan qoplangan obligatsiyalar boʻyicha 
transmilliy ma'lumotlar toʻplamlari orqali tekshirish mumkinligi hamda davlat qimmatli qogʻozlari va ipoteka 
bilan qoplangan obligatsiyalar oʻrtasida qoplama aktivlarining sifatini tavsiflovchi oʻzgaruvchilar ta'sirida farqlar 
mavjudligi tadqiq qilingan.

Skyrman, V. (2023), qoplangan obligatsiyalar, bir tomondan, kredit tashkilotlarini barqaror bank 
moliyalashtirish vositalari va garov ta'minoti bilan ta'minlash orqali kapitalizmni barqarorlashtiradi va moliyaviy 
xatarlarga yoʻl ochib beradi. Bundan tashqari, qoplangan obligatsiyalar bozorlarining kengayishi Evropaning 
koʻp qismida ipoteka sekyuritizasiyasini cheklab qoʻydi. Boshqa tomondan, qoplangan obligatsiyalarni inqirozga 
moyil boʻlgan uy-joy ipotekasi bilan ta'minlangan obligatsiyaga nisbatan uy-joy qurilishini moliyalashtirish uchun 
ancha sodda, barqaror va samarali vosita sifatida qabul qilish mumkin.

Rasulov, D (2024) oʻzining ilmiy maqolasida, ipoteka kreditlarini qayta moliyalashtirishning asosiy modellari 
sifatida moliya bozori orqali ipoteka qimmatli qogʻozlarini chiqarish, hamda likvidlikni ta'minlash orqali ipoteka 
obligatsiyalarining ikkilamchi bozorini keltirib oʻtgan. 

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ilmiy tadqiqotni amalga oshirishda induksiya, deduksiya, sintez kabi usullaridan foydalanilgan. Adabiyotlarni 

tahlil qilishda Web of Science va Jstorg ilmiy ma'lumotlar bazasi, jahon fond birjalari guruhini statistik ma'lumotlar 
bazasi, mahalliy va xorijiy me'yoriy-huquqiy hujjatlardan foydalanilgan. Oʻzbekiston moliya bozorini oʻrganishda 
Oʻzbekiston Respublikasi rasmiy statistik ma'lumotlaridan, shuningdek, rasmiy manbaalardan foydalanilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Ipoteka bozorining rivojlanishi aholining uy-joyga boʻlgan ehtiyojini qondirishda va uzoq muddatli moliyaviy 

barqarorlikni ta'minlashda muhim ahamiyat kasb etadi. Bu bozorda ipoteka obligatsiyalarining joriy etilishi 
moliyaviy resurslarni uzoq muddatga jalb qilish, banklar likvidligini saqlash va kapital bozorini chuqurlashtirishda 
katta imkoniyat yaratadi. Shuningdek, qimmatli qogʻozlar orqali ipoteka kreditlarini qayta moliyalashtirish, 
moliya bozori ishtirokchilari uchun shaffof va ishonchli investisiya muhitini ta'minlaydi. Jahon amaliyotida 
ipotekaga asoslangan qimmatli qogʻozlar iqtisodiy oʻsishni ragʻbatlantiruvchi muhim moliyaviy vosita sifatida 
qayd etilmoqda.

Quyida keltirilgan 1-rasmda mamlakatimizda aholiga Huqumat, banklar va Ipotekani qayta moliyalashtirish 
kompaniyasi mablagʻlari hisobidan ajratilgan kreditlar hajmini koʻrishimiz mumkin. Unga muvofiq, Ipotekani 
qayta moliyalashtirish kompaniyasi mablagʻlari hisobidan resurslar 2020 yildan boshlab ajratilib, 2024 yilning 
uchinchi choragida 1 252 mlrd. soʻm ya'ni jami ajratilgan kreditlarning 10,7 foizini tashkil qildi.
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1- rasm. Aholiga ajratilgan ipoteka kreditlari va ularning manbaalari1. 

Mamlakatimiz va bizga qoʻshni mamlakatlarda, jumladan Rossiya, Qozogʻiston va Qirgʻiziston davlatlaridagi 
ipoteka kreditlar bozorini tahlil qiladigan boʻlsak, ajratiladigan ipoteka kreditlarini oʻrtacha qiymati Oʻzbekistonda 
20 ming AQSh dollarini va ipoteka kreditining maksimal muddati 20 yilni tashkil qilsa, ushbu koʻrsatkich 
Rossiyada 53 ming AQSh dollari va 30 yil, Qozogʻistonda 32 ming AQSh dollari va 25 yil, Qirgʻizistonda 42 
ming AQSh dollari va 25 yilni tashkil qiladi. 

1- jadval. Mustaqil davlatlar hamdoʻstligining ayrim mamlakatalaridagi ipoteka kreditlari bozori ma'lumotlari.2

Кўрсаткичлар

Ўзбекистон Россия Қозоғистон Қирғизистон
Марказий банкнинг асосий 
ставкаси 14 % 16 % 16.5 % 9 %

Ипотека кредитининг ўртача 
йиллик фоиз ставкаси 17.10 % 7.11 % 14.40 % 17.00 %

Ипотека кредитининг ўртача 
муддати 18.6 йил 23.6 йил 9.8 йил 12.2 йил

Ипотека кредитининг энг кўп 
берилган муддати 20 йил 30 йил 25 йил 25 йил

Ипотека кредити бўйича ўртача 
сумма (АҚШ долларида) $20,230 $53,468 $32,763 $42,610

Ипотека баланси / ЯИМ

2019 3.8% 17.5% 3.0% 2.6%

2020 4.9% 9.4% 5.0% 3.8%

2021 5.3% 10.0% 3.6% 2.9%

2022 5.2% 10.0% 4.0% 2.8%

2023 5.5% 10.5% 4.4% 2.4%

1	 Осиё иккиламчи ипотека бозори ассоциацияси маълумотлари https://www.asmma.asia/files/presentation-slide/Uzbekistan/uz_
housing_and_mortgage_market_uzmrc_activity_for_asmma.pdf

2	 Осиё иккиламчи ипотека бозори ассоциацияси маълумотлари https://www.asmma.asia/files/presentation-slide/Uzbekistan/uz_
housing_and_mortgage_market_uzmrc_activity_for_asmma.pdf



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T 2025-yil, aprel.  № 4-son.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz1346

Пойтахтдаги уй-жой нархлари (1 кв.м. учун АҚШ долларида)

Бирламчи уй-жой бозори $1475 $4180 $1340 $1230

Иккиламчи уй-жой бозори $1310 $3965 $1395 $1350

Yuqoridagi jadvalda, mamlkatimizda va qoʻshni davlatlarda ipoteka kreditlarining yalpi ichki mahsulotga 
nisbati aks ettirilgan boʻlib, barcha davlatlarda ushbu koʻrsatkich rivojlangan mamlakatlarga, masalan AQShda 
45 foiz, Yaponiyada 40,7 foiz, Buyuk Britaniyada 115 foizga nisbatan ancha past koʻrsatkichni tashkil qilgan. 
Bu esa, ipoteka bozorini rivojlantirish orqali real iqtisodiyotni hamda yalpi ichki mahsulot koʻrsatkichini oshirish 
imkoniyati mavjudligini anglatadi.

Oʻzbekiston iqtisodiyotini yanada oʻsishini ta'minlash, mamlakatimizda yangi uy-joylar qurilish koʻlamini 
hamda ipoteka mahsulotlari turlarini kengaytirib borish maqsadida, 2025 yil 21 fevral kuni Oʻzbekiston 
Respublikasi Prezidentining PF-26-sonli “Uy-joy va ipoteka bozorini yanada rivojlantirishga oid qoʻshimcha 
chora-tadbirlar toʻgʻrisida”gi Farmonda “soʻnggi yillarda aholi soni yiliga qariyb 800 ming nafarga, yangi oilalar 
soni esa 300 mingtaga ortayotgani uy-joyga boʻlgan talabni qondirish boʻyicha ishlarni jadallashtirishni taqozo 
etayotganligi, shuningdek, respublikadagi koʻp kvartirali uy-joy fondining qariyb 40 foizini tashkil etayotgan 2-3 
qavatli uylar oʻrniga, yuqoriga (vertikal) oʻstirish tamoyili asosida ijtimoiy soha ob'ektlari va yashil maydonlarga 
ega zamonaviy uy-joylar qurish uchun etarlicha imkoniyatlar mavjudligi”3 keltirib oʻtildi. 

Shuningdek, ushbu farmonga muvofiq, xalqaro moliya institutlariga Oʻzbekiston Respublikasining 
milliy valyutasida obligatsiyalar chiqarishga, Ipotekani qayta moliyalashtirish kompaniyasi huzurida ipoteka 
obligatsiyalarini chiqarishga ixtisoslashtirilgan maxsus vakolatli tashkilot faoliyatini yoʻlga qoʻyish, maxsus 
vakolatli tashkilotga ipoteka kreditlari jamlanmalari bilan ta'minlangan va yuqori likvidli aktiv maqomiga ega 
boʻlgan ipoteka obligatsiyalarini chiqarishga ruxsat berildi hamda ipoteka obligatsiyalarini chiqarish amaliyotini 
tartibga solishni nazarda tutuvchi “Tartibga solish qumdoni” maxsus huquqiy rejimini joriy etilishi belgilandi.

Bundan tashqari, “Tartibga solish qumdoni” maxsus huquqiy rejimi doirasida maxsus vakolatli tashkilotning 
ipoteka obligatsiyalari “Toshkent respublika fond birjasi” AJda joylashtirilishi va ularning muomalasi ushbu 
birja orqali amalga oshirilishi, Markaziy bank va tijorat banklari oʻrtasidagi ipoteka obligatsiyalari bilan REPO 
operasiyalarni “Oʻzbekiston respublika valyuta birjasi” AJ orqali amalga oshirilishi belgilandi.

Ipoteka bozorini rivojlanishini ragʻbatlantirishning qator afzallik va kamchiliklari boʻlib, uni quyidagi 
2-jadvalda koʻrishimiz mumkin.

2- jadval. Ipoteka bozorini rivojlanishiga oid afzallik va kamchiliklar4.
Субъектлар Афзалликлар Камчиликлар

Қарз берувчи

- Банкларга фойда келтиради;
- Узоқ муддатли кредит 
муносабатлари доимий мижозлар 
яратиш имконини беради;
- Кафолатланган кредитлар банк 
тизимини барқарорлаштиради.

- Банк ресурсларининг узоқ муддатга 
камайиши;
- Паст маржали банк фаолияти;
- Гаров сифатидаги актив 
ликвидликни йўқотиши мумкин;
- Кредит тўланмаслиги хавфи;
- Тўловларни тўхтатиб туриш бўйича 
мораторий жорий қилиниши мумкин.

Қарз олувчи

- Аҳоли учун уй-жой сотиб олиш 
имконияти;
- Уй-жой муаммосини ҳал қилиш;
- Қарз олувчи мулкка эгалик 
қилади ва уни рўйхатдан ўтказиши 
мумкин;
- Якка тартибда тўлов жадвалини 
шакллантириш имконияти;
- Истеъмол кредитларига 
нисбатан паст фоиз ставкалари.

- Қарз тўланишидан олдин қарз 
олувчи уй-жойга эгалик ҳуқуқига эга 
бўлади, лекин банк рухсатисиз уни 
сота олмайди;
- Кредит бўйича фоиз ставкалари 
(шартномада ўзгарувчан фоиз 
ставкаси белгиланган бўлса) ошиши 
хавфи;
- Қарз олувчи учун қўшимча 
харажатлар: нотариус хизмати, 
суғурта, кўчмас мулк экспертизаси.

3	 Ўзбекистон Республикаси Президентининг 2025 йил 21 февралдаги “Уй-жой ва ипотека бозорини янада ривожлантиришга 
оид қўшимча чора-тадбирлар тўғрисида”ги ПФ-26-сонли Фармони

4	 Bazilinska & Panchenko, Olena, Mortgage Lending as a Component of Economic Growth, Scientific Papers NaUKMA. Economics, 
2020, 10.18523/2519-4739.20205.1.3-9
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Давлат

- Янги иш ўринларини яратиш;
- Аҳолининг маълум тоифаларини 
давлат томонидан қўллаб-
қувватлаш;
- Реал иқтисодиётга инвестиция 
манбаи;
- Иқтисодий ўсишни 
рағбатлантириш;
- Пул массасини тартибга солиш 
воситаси сифатида ишлатиш.

- Иккиламчи қимматли 
қоғозлар бозорида молиявий 
инструментлар билан боғлиқ кредит 
механизмларидан фойдаланиш 
орқали молия бозорида инқироз юзага 
келиш хавфи.

Кўчмас мулк бозори

- Аҳоли жамғармаларини юқори 
даромадли кўчмас мулк бозорига 
жалб қилиш;
- Қурилиш саноатининг 
ривожланишини таъминлаш;
- Уй-жой бозорининг 
инвестициявий жозибадорлигини 
ошириш.

Yuqoridagi jadvalda keltirilgan ma'lumotlarga asosan, ikkilamchi qimmatli qogʻozlar bozorida moliyaviy 
instrumentlar bilan bogʻliq kredit mexanizmlaridan foydalanish orqali moliya bozorida inqiroz yuzaga kelish 
xavfi mavjud ekanligini koʻrishimiz mumkin. Ushbu holatda, inqirozni keltirib chiqaruvchi asosiy sabablardan 
biri sifatida ajratilayotgan kreditlar boʻyicha qarz oluvchilar tomonidan toʻlanayotgan summalarning toʻliq va 
oʻz vaqtida yoki kechikishlar mavjudligi toʻgʻrisidagi ma'lumotlarning shaffof va ishonchli emasligi, shuningdek, 
foyda olish maqsadida toʻlov qobiliyatiga ega boʻlmagan shaxslarga ipoteka kreditlarining ajratilishi hamda 
ushbu kreditlar ustiga sekyuritizasiya yoʻli bilan qimmatli qogʻozlar emissiya qilinishini keltirishimiz mumkin.

Mamlakatimizda ham ipoteka bozorini rivojlantirishning dastlabki bosqichlarida kapital bozoridagi vositalari 
bilan oldi-sotdi va boshqa operasiyalar amalga oshirilishi uchun toʻgʻri ishlaydigan va qulay infratuzilma 
yaratilishi muhim ahamiyat kasb etadi. Ipoteka qimmatli qogʻozlarini muomalasi fond birjasida va mazkur 
qogʻozlar bilan repo operasiyalari valyuta birjasida alohida amalga oshirilishi, repo operasiyalarida ayrim 
xavflarni keltirib chiqarishi mumkin. Birinchidan, qimmatli qogʻozning bozor narxi fond birjasida shakllanishi, 
fond birjasining mavjud savdo tizimidagi ma'lumotlar avtomatlashtirilgan holda boshqa tizimlarga uzatish 
imkoniyatining yoʻqligi natijasida, ipoteka qimmatli qogʻozlari bilan repo bitimlarini tuzishda haqiqiy bozor narxini 
aniqlash imkoniyatining yoʻqligi, shuningdek, ushbu qimmatli qogʻozlar boʻyicha narxlar keskin oʻzgarganda 
repo bitimlari bilan bogʻliq risklarni baholab borishning (Mark-to-market) imkoniyati yoʻq. Ikkinchidan, qimmatli 
qogʻozni dastlabki sotuvchisi tomonidan reponing ikkinchi qismi boʻyicha pul mablagʻlari oʻz vaqtida qaytarib 
berilmaganda, qimmatli qogʻozning Markaziy bank ixtiyorida qolib ketish xavfi yuzaga keladi. Ushbu xavfni 
boshqarish maqsadida, Markaziy bank tomonidan mazkur qimmatli qogʻozlar repo bitimining birinchi qismi 
boʻyicha sotib olinayotganda yuqori stavkali diskont stavkalari qoʻllanilishi lozim, shuningdek, Markaziy bank 
fond birjasiga toʻgʻridan-toʻgʻri a'zo boʻlishi yoki mijoz sifatida biror investisiya vositachisi orqali savdolarda 
ishtirok etishini ta'minlash lozim yoxud ipoteka qimmatli qogʻozlari bilan ikkilamchi bozordagi savdolarni fond 
birjasi bilan bir qatorda valyuta birjasida muomalada boʻlishiga imkoniyat yaratish maqsadga muvofiq.

Bundan taqshari, bugungi kunda, garov reestri ma'lumotlariga asosan, ipotekani qayta moliyalashtirish 
kompaniyasi tomonidan ajratilgan resurslarga garov ta'minoti sifatida taqdim etilgan kreditlar “kreditlarga boʻlgan 
talab qilish huquqlari” koʻrinishida, alohida kreditlarning unikal raqamlari asosida emas, balki umumiy “pool” 
shaklida roʻyxatdan oʻtkazilmoqda. Shuni inobatga olgan holda, kelgusida ushbu kreditlarni individual darajada 
tahlil qilish, ularni standart toifalarga kiritish va monitoring qilish imkoniyatlarini kengaytirish maqsadida, har 
bir kreditni unikal raqami asosida alohida qayd etish amaliyotini joriy etish maqsadga muvofiq. Bu yondashuv 
ma'lumotlarning shaffofligini oshirish va ipoteka portfelining sifatli tahlilini ta'minlashga xizmat qiladi hamda 
investorlar va nazorat organlari uchun ishonchli va aniq axborot maydonini yaratadi.

Ipotekani qayta moliyalashtirish kompaniyasining banklarga ajratayotgan resurs mablagʻlari uchun garov 
sifatida qabul qilayotgan kreditlar boʻyicha talab qilish huquqlarini tahlil qiladigan boʻlsak, Ipotekani qayta 
moliyalashtirish kompaniyasining talabiga muvofiq banklar oʻzlari taqdim etayotgan ma'lumotlarga asoslangan 
“standart” toifasiga kiruvchi kreditlar portfelini garov sifatida taqdim etish evaziga ipotekani qayta moliyalashtirish 
kompaniyasidan katta miqdorda resurs mablagʻlarini jalb qilishmoqda. Ushbu holatda, banklar tomonidan taqdim 
etilayotgan kredit portfelini haqiqatda standart toifasiga kirishini Ipotekani qayta moliyalashtirish kompaniyasi 
tomonidan tekshirib koʻrishning va uni doimiy monitoring qilib borishning imkoni yoʻq yoxud bu toʻgʻrisidagi 
ma'lumotlar etarlicha shaffof emas. Bu esa moliya bozorini xavfga qoʻyadi, hamda kompaniyaning korporativ 
obligatsiyalarini likvidligi past boʻlgan aktiv sifatida baholanishiga olib keladi. 
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Yuqoridagi xavflar darajasini kamaytirish maqsadida Ipotekani qayta moliyalashtirish kompaniyasi 
tomonidan chiqarilayotgan korporativ va ipoteka obligatsiyalar boʻyicha garov ta'minoti sifatida kreditlarga 
boʻlgan talab huquqi qoʻyilganda, uni bank taqdim etayotgan ma'lumotlarga nisbatan emas, balki Markaziy 
bank tizimida mavjud ma'lumotlarga asosan “Tijorat banklarida aktivlar sifatini tasniflash va aktivlar boʻyicha 
ehtimoliy yoʻqotishlarni qoplash uchun zaxiralar shakllantirish hamda ulardan foydalanish tartibi toʻgʻrisidagi”gi 
Nizom talablariga muvofiqligi tekshiruvdan oʻtkazilib ruxsat berilishi maqsadga muvofiq. Buning sababi sifatida 
tijorat banklari foyda olish maqsadida barcha kreditlarni standart toifasi sifatida koʻrsatishga harakat qiladi, 
buning natijasida mamlakatda ta'minotida toʻlovlari oʻz vaqtida amalga oshirilmagan kreditlardan iborat boʻlgan 
ipoteka obligatsiyalar hajmi ortishiga va bu eng soʻnggida iqtisodiy-moliyaviy inqirozga olib kelishi mumkin.

Xususan, 2008 yildagi global moliyaviy inqiroz tajribasi ipotekaga bogʻliq moliyaviy instrumentlarning, 
jumladan, CDO (ta'minlangan qarz majburiyatlari) va CDS (qarz defoltiga qarshi svoplar) kabi tavakkalchilikka 
ega boʻlgan vositalar qanday salbiy oqibatlarni yuzaga keltirishi mumkinligini yaqqol namoyon etdi. Shuning 
uchun ham ushbu instrumentlarni joriy etishda tizimli xatarlarni oldindan baholash va nazorat tizimini 
mustahkamlash muhim ahamiyat kasb etadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Ipoteka obligatsiyalarining mamlakat iqtisodiyotining oʻsishidagi ahamiyatini inobatga olgan holda mazkur 

obligatsiyalar chiqarish va muomalasini tartibga solish hamda kapital bozorni rivojlantirish, shuningdek, mavjud 
risklarni risklar oldini olish maqsadida quyidagilar taklif qilinadi:

Mamlakatimizda ipoteka obligatsiyalarini rivojlantirishda ehtiyotkorlik va bosqichma-bosqich yondashuvni 
tanlash, bozor ishtirokchilarining moliyaviy savodxonligini oshirish hamda xalqaro standartlarga asoslangan 
normativ-huquqiy bazani takomillashtirish;

Ipoteka obligatsiyalari va ular bilan bogʻliq boshqa qimmatli qogʻozlarning shaffofligi, ta'minoti va risklarni 
taqsimlash mexanizmi aniq va ishonchli tarzda tashkil etish;

Markaziy bank fond birjasiga toʻgʻridan-toʻgʻri a'zo boʻlishi yoki mijoz sifatida biror investisiya vositachisi 
orqali savdolarda ishtirok etishini ta'minlash lozim yoxud ipoteka qimmatli qogʻozlari bilan ikkilamchi bozordagi 
savdolarni fond birjasi bilan bir qatorda valyuta birjasida muomalada boʻlishiga imkoniyat yaratish;

Ipoteka obligatsiyalari ta'minotini tashkil etuvchi ajratilgan kreditlar boʻyicha qarz oluvchilar tomonidan 
toʻlanayotgan summalarning toʻliq va oʻz vaqtida yoki kechikishlar mavjudligi toʻgʻrisidagi ma'lumotlarning 
doimiy e'lon qilib borilishi lozim;

Sifati boʻyicha turli tasnifdagi kreditlar boʻyicha indekslar yaratilish va ularning doimiy ravishda oʻzgarib 
borishi boʻyicha ma'lumotlar ommaviy e'lon qilinishi lozim;

Ipoteka obligatsiyalar bilan bir qatorda CDO (ta'minlangan qarz majburiyatlari) va CDS (qarz defoltiga qarshi 
svoplar) kabi moliyaviy instrumentlar boʻyicha ham mamlakatimizning fond va valyuta birjalarida savdolarni 
tashkillashtirish imkoniyatlarini yaratish maqsadga muvofiq;

Ipoteka obligatsiyalari va boshqa shu kabi moliyaviy instrumentlar bilan bogʻliq risklarni oldini olish 
maqsadida ularning ta'minotida turgan kreditlarni baholab borish metodoligiyasini ishlab chiqilishi lozim;

“Elektron hukumat” tizimining idoralararo integrasion platformasi tomonidan fuqarolarning toʻlov qobiliyatini 
koʻrsatib turuvchi indeksni ommaviy ravishda e'lon qilib borish tartibini joriy qilish lozim.
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