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Annotatsiya: Mazkur maqolada, kapital bozorini rivojlantirish orgali mamlakatda uy-joy bozorini rivojlantirish, ipoteka
obligatsiyalarini chigarish hamda ular bog‘liq tizimli xatarlar, tijorat banklarining likvidligini boshqarishga qo‘yiladigan
talablarni xalgaro standartlarga muvofiglashtirish, ipotekani gayta moliyalashtirish tashkilotlari tomonidan chiqarilgan
korporativ obligatsiyalarning yugori likvidliligi masalasi bo‘yicha tahliliy o‘rganishlar amalga oshirilgan. Bundan tashqari,
ipoteka obligatsiyalari bo‘yicha garov ta'minotlari to‘g‘risidagi ma'lumotlarning shaffoligi hamda ularni monitoring gilish
dolzarbligi tadqiq etilgan.

Kalit so‘zlar: ipoteka obligatsiyalari, yuqgori likvidlik aktivlar, ta'minot, tartibga solish qumdoni, bozor narxiga nisbatan gayta
baholash, ta'minlangan garz 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.

AHHOTauus: B gaHHOM cTaTbe NpoBeAEH aHANMUTUYECKNIA 0030p Pa3BUTUS PbIHKA XXUITbsi Yepe3 pa3BUTUE PbiHKA kKanutana,
BbIMYCK UMOTEYHbIX 06MMraLmii 1 CBSA3aHHbIX C HUIMW CUCTEMHBIX PUCKOB, @ Takxke npuBeaeHne TpeboBaHui K ynpasneHuto
FIMKBUAHOCTBI0O KOMMEPYECKUX GAaHKOB B COOTBETCTBUE C MEXAYHAPOAHLIMW CTaHAapTaMu. Kpome Toro, paccMoTpeHbI
BOMPOCHI BbICOKON NUKBUAHOCTU KOPMOPATUBHBLIX 0BNurauuii, BblMyckaeMblX opraHu3aunsMu no pedrHaHCUpoBaHMUIO
unotekn. Takke uccnemoBaHa akTyanbHOCTb MPO3PaYHOCTVM MHOPMaLUM O 3aroroBOM 06ECMeYEHUN MMOTEYHbIX
obnurauun n HeobXxoaMMOCTb X MOHUTOPMHIA.

KntoyeBble crioBa: MnNoTeyHble OOMMrauum, BbICOKONMUKBUAHBLIE aKTUBLI, OOecrneyeHue, perynaTopHas MecoyHuua,
nepeoLeHKa Nno pbIHOYHOM CTOMMOCTU, 0BecneyYeHHbIe 40NroBble 06A3aTenbLCTBA, PUCK, CBOM.
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KIRISH

Bugungi kunda ipoteka kreditlari uy-joy qurilishini investisiyalashning eng ishonchli vositalaridan biri
hisoblanadi. Mamlakatda samarali ipoteka kreditlash tizimini yaratish muhim moliyaviy va ijtimoiy-igtisodiy
vazifa bo‘lib, bu aholini uy-joy bilan ta'minlash muammolarini hal gilishga hamda qurilish va unga bog‘liq boshga
sohalarni ham rivojlantirishni tezlashtirishga yordam beradi.

Uy-joyga investisiya kiritish hajmi va dinamikasi makroigtisodiy muvozanatga katta ta'sir ko‘rsatadi va keng
miqyosli takror ishlab chigarishni ta'minlaydi, shuningdek, ipoteka kreditlash tizimini takomillashtirish orqali
igtisodiyotning real sektorini rag‘batlantirish mumkin. Ipoteka bozorini rivojlantirish moliya, jumladan kapital
bozori vositalaridan samarali foydalanish orgali go‘shimcha moliyalashtirish manbaalarini vujudga keltirish, bu
orqgali aholiga arzon kredit resurslarini tadim etish imkoniyatini yaratish mumkin.

Mamlakatda ipoteka bozorini rivojlanishini rag‘batlantirishda uning afzalliklari va kamchiliklarini, moliya
bozorida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan jiddiy ingirozlarni oldini olishda ipoteka kreditlari va ipoteka obligatsiyalari
bilan bog'liq tizimli xatarlarni inobatga olish dolzarb ahamiyat kasb etadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Bugungi kunga gadar, kapital va pul bozorini rivojlantirish, ipoteka obligatsiyalarini chigarish orqali
igtisodiyotning real sektorini rag‘batlantirish, shuningdek, ushbu gimmatli qog‘ozlar bilan bog'liq risklarni
aniglash va oldini olish borasida gator olimlar ilmiy izlanishlar olib borganlar. Jumladan, J. Campbell (2020)
fikriga ko'ra, ipoteka kreditlari bo'yicha to‘lov muddatini uzaytirish imkoniyatini yaratish orqali iste'mol o'sishini
barqgarorlashtirish, defoltlarni oldini olish va farovonlikni oshirish, shu bilan birga riskni yogtirmaydigan kreditorlar
uchun arzon moliyalashtirishni taklif gilish mumkin.

Gurtler, M. hamda Neelmeier, P. (2019), ipoteka bilan goplangan gimmatli qog‘ozlarning risklarini baholash
nomli ilmiy ishida, Evropa ittifogi mamlakatlarida chigarilgan ipoteka bilan goplangan obligatsiyalar bo'yicha
transmilliy ma'lumotlar to‘plamlari orqali tekshirish mumkinligi hamda davlat gimmatli qog‘ozlari va ipoteka
bilan goplangan obligatsiyalar o‘rtasida qoplama aktivlarining sifatini tavsiflovchi o‘zgaruvchilar ta'sirida farglar
mavijudligi tadqiq gilingan.

Skyrman, V. (2023), qoplangan obligatsiyalar, bir tomondan, kredit tashkilotlarini bargaror bank
moliyalashtirish vositalari va garov ta'minoti bilan ta'minlash orgali kapitalizmni bargarorlashtiradi va moliyaviy
xatarlarga yo'l ochib beradi. Bundan tashqari, qoplangan obligatsiyalar bozorlarining kengayishi Evropaning
ko'p gismida ipoteka sekyuritizasiyasini cheklab qo‘ydi. Boshga tomondan, qoplangan obligatsiyalarni ingirozga
moyil bo‘lgan uy-joy ipotekasi bilan ta'minlangan obligatsiyaga nisbatan uy-joy qurilishini moliyalashtirish uchun
ancha sodda, barqaror va samarali vosita sifatida gabul gilish mumkin.

Rasulov, D (2024) o‘zining ilmiy maqolasida, ipoteka kreditlarini qayta moliyalashtirishning asosiy modellari
sifatida moliya bozori orqali ipoteka gimmatli gog‘ozlarini chiqarish, hamda likvidlikni ta'minlash orqali ipoteka
obligatsiyalarining ikkilamchi bozorini keltirib o‘tgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

limiy tadgiqotni amalga oshirishda induksiya, deduksiya, sintez kabi usullaridan foydalanilgan. Adabiyotlarni
tahlil gilishda 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. O‘zbekiston moliya bozorini o‘rganishda
O'zbekiston Respublikasi rasmiy statistik ma'lumotlaridan, shuningdek, rasmiy manbaalardan foydalanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Ipoteka bozorining rivojlanishi aholining uy-joyga bo‘lgan ehtiyojini gondirishda va uzoq muddatli moliyaviy
barqgarorlikni ta'minlashda muhim ahamiyat kasb etadi. Bu bozorda ipoteka obligatsiyalarining joriy etilishi
moliyaviy resurslarni uzoq muddatga jalb qilish, banklar likvidligini saglash va kapital bozorini chuqurlashtirishda
katta imkoniyat yaratadi. Shuningdek, gimmatli qog‘ozlar orqali ipoteka kreditlarini qayta moliyalashtirish,
moliya bozori ishtirokchilari uchun shaffof va ishonchli investisiya mubhitini ta'minlaydi. Jahon amaliyotida
ipotekaga asoslangan gimmatli gog‘ozlar iqgtisodiy o‘sishni rag‘batlantiruvchi muhim moliyaviy vosita sifatida
gayd etilmoqda.

Quyida keltirilgan 1-rasmda mamlakatimizda aholiga Huqumat, banklar va Ipotekani gayta moliyalashtirish
kompaniyasi mablag‘lari hisobidan ajratilgan kreditlar hajmini ko‘rishimiz mumkin. Unga muvofiq, Ipotekani
gayta moliyalashtirish kompaniyasi mablag‘lari hisobidan resurslar 2020 yildan boshlab ajratilib, 2024 yilning
uchinchi choragida 1 252 mird. so‘m ya'ni jami ajratilgan kreditlarning 10,7 foizini tashkil gildi.
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1- rasm. Aholiga ajratilgan ipoteka kreditlari va ularning manbaalari’.

Mamlakatimiz va bizga go‘shni mamlakatlarda, jumladan Rossiya, Qozog'iston va Qirg‘iziston davlatlaridagi
ipoteka kreditlar bozorini tahlil giladigan bo‘lsak, ajratiladigan ipoteka kreditlarini o‘rtacha giymati O‘zbekistonda
20 ming AQSh dollarini va ipoteka kreditining maksimal muddati 20 yilni tashkil gilsa, ushbu ko‘rsatkich
Rossiyada 53 ming AQSh dollari va 30 yil, Qozog‘istonda 32 ming AQSh dollari va 25 vyil, Qirg‘izistonda 42
ming AQSh dollari va 25 yilni tashkil giladi.

1- jadval. Mustagqil davlatlar hamdo‘stligining ayrim mamlakatalaridagi ipoteka kreditlari bozori ma'lumotlari.?

Kypeamirnap ] -

Y36ekucToH Poccus Ko3ofucTtoH KnpfusnctoH
Mapkaauii 6aHKHUHT acocuii
cTaBKac 14 % 16 % 16.5 % 9%
MnoTteka KpeaMTUHUHT YpTada 17.10 % 711 % 14.40 % 17.00 %
NMNNUK ons cTaekacu ' ' ’ ’
MInoteka kpeauTvHHI yprasa 18.6 23.6 iiun 9.8 iun 12.2 iun
mygaatm ’ ’ ’ ’
MnoTteka KpeANTUHWUHTE 3HT Kyn 20 ivn 30 ivn 25 ivn 25 ivn
GepunraH mygaatm
Mnoteka kpegntun 6ynnya yptava $20.230 $53.468 $32.763 $42.610

cymma (AKLU gonnapuga)

Vinoteka 6anaHcu / AVM

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 Ocué unkknnamum mnoteka 6o03opu accoumauusicn mabnymotnapu https://www.asmma.asia/files/presentation-slide/Uzbekistan/uz_
housing_and_mortgage_market_uzmrc_activity for_asmma.pdf

2 Ocué unkknnamum mnoteka 6o03opu accoumauusicn mabnymotnapu https://www.asmma.asia/files/presentation-slide/Uzbekistan/uz_
housing_and_mortgage_market_uzmrc_activity for_asmma.pdf
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MonTaxtaaru yn-xown Hapxnapu (1 k.M. ydyH AKLL gonnapuaa)

Bupnamuu yin-xoit 6030pu $1475 $4180 $1340 $1230

Wkknnamum yin-xoi 603opu $1310 $3965 $1395 $1350

Yuqoridagi jadvalda, mamlkatimizda va qo‘shni davlatlarda ipoteka kreditlarining yalpi ichki mahsulotga
nisbati aks ettirilgan bo'lib, barcha davlatlarda ushbu ko‘rsatkich rivojlangan mamlakatlarga, masalan AQShda
45 foiz, Yaponiyada 40,7 foiz, Buyuk Britaniyada 115 foizga nisbatan ancha past ko‘rsatkichni tashkil gilgan.
Bu esa, ipoteka bozorini rivojlantirish orqgali real iqtisodiyotni hamda yalpi ichki mahsulot ko‘rsatkichini oshirish
imkoniyati mavjudligini anglatadi.

O‘zbekiston igtisodiyotini yanada ofsishini ta'minlash, mamlakatimizda yangi uy-joylar qurilish ko‘lamini
hamda ipoteka mahsulotlari turlarini kengaytirib borish magsadida, 2025 yil 21 fevral kuni O‘zbekiston
Respublikasi Prezidentining PF-26-sonli “Uy-joy va ipoteka bozorini yanada rivojlantirishga oid qo‘shimcha
chora-tadbirlar to‘g‘risida’gi Farmonda “so‘nggi yillarda aholi soni yiliga gariyb 800 ming nafarga, yangi oilalar
soni esa 300 mingtaga ortayotgani uy-joyga bo‘lgan talabni gondirish bo‘yicha ishlarni jadallashtirishni tagozo
etayotganligi, shuningdek, respublikadagi ko‘p kvartirali uy-joy fondining gariyb 40 foizini tashkil etayotgan 2-3
gavatli uylar o‘rniga, yuqoriga (vertikal) o'stirish tamoyili asosida ijtimoiy soha ob'ektlari va yashil maydonlarga
ega zamonaviy uy-joylar qurish uchun etarlicha imkoniyatlar mavjudligi”® keltirib o‘tildi.

Shuningdek, ushbu farmonga muvofiq, xalgaro moliya institutlariga O‘zbekiston Respublikasining
milliy valyutasida obligatsiyalar chigarishga, Ipotekani qayta moliyalashtirish kompaniyasi huzurida ipoteka
obligatsiyalarini chigarishga ixtisoslashtiriigan maxsus vakolatli tashkilot faoliyatini yo‘lga qo'yish, maxsus
vakolatli tashkilotga ipoteka kreditlari jamlanmalari bilan ta'minlangan va yuqori likvidli aktiv magomiga ega
bo‘lgan ipoteka obligatsiyalarini chigarishga ruxsat berildi hamda ipoteka obligatsiyalarini chigarish amaliyotini
tartibga solishni nazarda tutuvchi “Tartibga solish qumdoni” maxsus huqugqiy rejimini joriy etilishi belgilandi.

Bundan tashqari, “Tartibga solish qumdoni” maxsus huqugqiy rejimi doirasida maxsus vakolatli tashkilotning
ipoteka obligatsiyalari “Toshkent respublika fond birjasi” Adda joylashtirilishi va ularning muomalasi ushbu
birja orgali amalga oshirilishi, Markaziy bank va tijorat banklari o‘rtasidagi ipoteka obligatsiyalari bilan REPO
operasiyalarni “O‘zbekiston respublika valyuta birjasi” AJ orgali amalga oshirilishi belgilandi.

Ipoteka bozorini rivojlanishini rag‘batlantirishning qator afzallik va kamchiliklari bo'lib, uni quyidagi
2-jadvalda ko‘rishimiz mumkin.

2- jadval. Ipoteka bozorini rivojlanishiga oid afzallik va kamchiliklar*.

CybbekTnap Adpzannuknap Kamuunuknap

- BaHk pecypcnapuvHuHr y3ok Myaaatra
KaManuiiu;

- MacT mapxanu 6aHk daonuaTy;

- Mapos cucbatmngarm akTme
NVKBUOSIMKHW NYKOTULLN MYMKWH;

- Kpeaut TynaHmacnuru xaedu;

- TynosnapHu Tyxtatnb Typu 6yrinya
MOPaTOPUIA XKOPUIN KUIIMHULLIN MYMKUH.

- baHknapra corga kentupagu;

- Y30K Mygaatnv kpegut
MyHocabaTtnapu JOMMUIA MKO3rap
Kap3 6epyBuun ApaTuLL UIMKOHUHK Gepaau;

- KacbonatnaHraH kpegutnap 6aHk
TU3UMUHM BapKapopnalwTpagu.

- Kapa TynaHmwngad onguH kaps
ONnyBYM yI-XKOWra aranvik xyKykura ara
Oynaawn, neknH 6aHk pyxcaTucus yHu
coTa onimangu;

- Kpeaut 6yrunya doms ctaBkanapm
(wapTHOMaga y3rapyB4yaH hon3
cTaBkacu 6enrmnadrad 6ynca) owmium
xaBdu;

- Kap3a onyB4K yyyH KyLummya
XapaxaTnap: HoTapuyc Xmu3marTu,
CYFypTa, Ky4mac MyriK aKcrnepTusacu.

- AXOnu y4yH yi-xomn cotnb onuw
UMKOHUATY;

- YN-X0N MyaMMOCWHM Xar KUMuL;

- Kaps onyB4u mynkka aranvk
Kunagm Ba yHU pymxataaH yTkasuwm
MYMKUH;

- Akka TapTubaa TynoB xaasanuHu
LIAKNAaHTUPULL UMKOHUATHY;

- NcTebmon kpegntnapura
HucbaTaH nact om3 cTaBkanapm.

Kap3 onyBuun

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

N

3 VabeknctoH Pecny6nukacy MpesuaeHTuHmnur 2025 iun 21 despanaary “Yit-xoii Ba unoteka 6030pvHM siHafa PUBOXMAHTUPULLFA
oung KywmmMya vyopa-tagbvipnap Tyrpucuaa’tv MNd-26-coHnm ®apmonmn

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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- AHMM N YpUHNapuHM spatumw;
- AXONWHWHI MabnyMm ToudanapuHm
AaenaT ToMoHuAaH Kynnab-

KyBBaTnalLl;
Nasnat - Pean l/?KTVICO,D,VIéTI'a MHBECTULMSA
MaHb6au;
- Viktucoauii yeuxm - Nkknnamum KummaTnm
paFbaTnaHTMpuLL; Koroanap 603o0puaa MOnUsBUN
- Myn maccacnHn TapTiGra conui MHCTpyMeHTNap 6unax 60FnuK KpeauT
BocUTacy cudpatmaa MWwnaTuLL. MexaHMaMnapiaaH dhoiaanaHmw
- AXONN XaMFapManapuHI IKop opkanu monus 603opuaa UHKMPO3 to3ara
[apoMaanum kyumac mMyrk 6osopura | Kenuwl XaBchu.
»Xano KUNuLLL;
Kyumac mynk 603opu - Kypunui caHoaTUHUHE

PUBOXIAHULLWHN TabMUHNALL;
- YIn-ol 6GO30pUHMHT
MHBECTULMNABWIA k031BaZopnmurmHm
oLmMpuLL.

Yuqoridagi jadvalda keltiriigan ma'lumotlarga asosan, ikkilamchi gimmatli qog‘ozlar bozorida moliyaviy
instrumentlar bilan bog‘liq kredit mexanizmlaridan foydalanish orgali moliya bozorida ingiroz yuzaga kelish
xavfi mavjud ekanligini ko‘rishimiz mumkin. Ushbu holatda, ingirozni keltirib chigaruvchi asosiy sabablardan
biri sifatida ajratilayotgan kreditlar bo‘yicha garz oluvchilar tomonidan to‘lanayotgan summalarning to‘liq va
0z vaqtida yoki kechikishlar mavjudligi to‘g‘risidagi ma'lumotlarning shaffof va ishonchli emasligi, shuningdek,
foyda olish magsadida to‘lov qobiliyatiga ega bo‘Imagan shaxslarga ipoteka kreditlarining ajratilishi hamda
ushbu kreditlar ustiga sekyuritizasiya yo'li bilan gimmatli qog‘ozlar emissiya qilinishini keltirishimiz mumkin.

Mamlakatimizda ham ipoteka bozorini rivojlantirishning dastlabki bosgichlarida kapital bozoridagi vositalari
bilan oldi-sotdi va boshqga operasiyalar amalga oshirilishi uchun to‘g‘ri ishlaydigan va qulay infratuziima
yaratilishi muhim ahamiyat kasb etadi. Ipoteka gimmatli qog‘ozlarini muomalasi fond birjasida va mazkur
gog‘ozlar bilan repo operasiyalari valyuta birjasida alohida amalga oshirilishi, repo operasiyalarida ayrim
xavflarni keltirib chigarishi mumkin. Birinchidan, gimmatli gog‘ozning bozor narxi fond birjasida shakllanishi,
fond birjasining mavjud savdo tizimidagi ma'lumotlar avtomatlashtiriigan holda boshga tizimlarga uzatish
imkoniyatining yo‘qgligi natijasida, ipoteka gimmatli qog‘ozlari bilan repo bitimlarini tuzishda haqigiy bozor narxini
aniglash imkoniyatining yo‘qgligi, shuningdek, ushbu gimmatli qog‘ozlar bo'yicha narxlar keskin o‘zgarganda
repo bitimlari bilan bog'liq risklarni baholab borishning (Mark-to-market) imkoniyati yo‘q. Ikkinchidan, gimmatli
gog‘ozni dastlabki sotuvchisi tomonidan reponing ikkinchi gismi bo‘yicha pul mablag‘lari o'z vaqtida gaytarib
berilmaganda, gimmatli gog‘ozning Markaziy bank ixtiyorida qolib ketish xavfi yuzaga keladi. Ushbu xavfni
boshgarish maqgsadida, Markaziy bank tomonidan mazkur gimmatli gog‘ozlar repo bitimining birinchi gismi
bo‘yicha sotib olinayotganda yuqori stavkali diskont stavkalari qo‘llanilishi lozim, shuningdek, Markaziy bank
fond birjasiga to‘g‘ridan-to‘g'ri a'zo bo'lishi yoki mijoz sifatida biror investisiya vositachisi orqali savdolarda
ishtirok etishini ta'minlash lozim yoxud ipoteka gimmatli qog‘ozlari bilan ikkilamchi bozordagi savdolarni fond
birjasi bilan bir qatorda valyuta birjasida muomalada bo‘lishiga imkoniyat yaratish magsadga muvofiq.

Bundan tagshari, bugungi kunda, garov reestri ma'lumotlariga asosan, ipotekani qayta moliyalashtirish
kompaniyasi tomonidan ajratilgan resurslarga garov ta'minoti sifatida taqdim etilgan kreditlar “kreditlarga bo‘lgan
talab qilish huquglari” ko‘rinishida, alohida kreditlarning unikal ragamlari asosida emas, balki umumiy “pool”
shaklida ro‘yxatdan o‘tkazilmogda. Shuni inobatga olgan holda, kelgusida ushbu kreditlarni individual darajada
tahlil gilish, ularni standart toifalarga kiritish va monitoring qilish imkoniyatlarini kengaytirish magsadida, har
bir kreditni unikal ragami asosida alohida qayd etish amaliyotini joriy etish magsadga 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 gayta moliyalashtirish kompaniyasining banklarga ajratayotgan resurs mablag‘lari uchun garov
sifatida gabul gilayotgan kreditlar bo‘yicha talab gilish huquglarini tahlil giladigan bo‘lsak, Ipotekani gayta
moliyalashtirish kompaniyasining talabiga muvofiq banklar o‘zlari taqdim etayotgan ma'lumotlarga asoslangan
“standart” toifasiga kiruvchi kreditlar portfelini garov sifatida taqdim etish evaziga ipotekani gayta moliyalashtirish
kompaniyasidan katta miqdorda resurs mablag'larini jalb gilishmogda. Ushbu holatda, banklar tomonidan taqdim
etilayotgan kredit portfelini hagigatda standart toifasiga kirishini Ipotekani gayta moliyalashtirish kompaniyasi
tomonidan tekshirib ko‘rishning va uni doimiy monitoring qilib borishning imkoni yo‘q yoxud bu to‘g‘risidagi
ma'lumotlar etarlicha shaffof emas. Bu esa moliya bozorini xavfga qo‘yadi, hamda kompaniyaning korporativ
obligatsiyalarini likvidligi past bo‘lgan aktiv sifatida baholanishiga olib keladi.
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Yuqoridagi xavflar darajasini kamaytirish magsadida Ipotekani qayta moliyalashtirish kompaniyasi
tomonidan chigarilayotgan korporativ va ipoteka obligatsiyalar bo‘yicha garov ta'minoti sifatida kreditlarga
bo‘lgan talab huquqi go'yilganda, uni bank taqdim etayotgan ma'lumotlarga nisbatan emas, balki Markaziy
bank tizimida mavjud ma'lumotlarga asosan “Tijorat banklarida aktivlar sifatini tasniflash va aktivlar bo‘yicha
ehtimoliy yo‘qotishlarni goplash uchun zaxiralar shakllantirish hamda ulardan foydalanish tartibi to‘g‘risidagi’gi
Nizom talablariga muvofigligi tekshiruvdan o‘tkazilib ruxsat berilishi magsadga muvofiq. Buning sababi sifatida
tijorat banklari foyda olish magsadida barcha kreditlarni standart toifasi sifatida ko‘rsatishga harakat giladi,
buning natijasida mamlakatda ta'minotida to‘lovlari o'z vaqtida amalga oshirilmagan kreditlardan iborat bo‘lgan
ipoteka obligatsiyalar hajmi ortishiga va bu eng so‘nggida igtisodiy-moliyaviy ingirozga olib kelishi mumkin.

Xususan, 2008 yildagi global moliyaviy inqiroz tajribasi ipotekaga bog‘liq moliyaviy instrumentlarning,
jumladan, CDO (ta'minlangan garz majburiyatlari) va CDS (qarz defoltiga garshi svoplar) kabi tavakkalchilikka
ega bo‘lgan vositalar ganday salbiy oqgibatlarni yuzaga keltirishi mumkinligini yaggol namoyon etdi. Shuning
uchun ham ushbu instrumentlarni joriy etishda tizimli xatarlarni oldindan baholash va nazorat tizimini
mustahkamlash muhim ahamiyat kasb etadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Ipoteka obligatsiyalarining mamlakat igtisodiyotining o‘sishidagi ahamiyatini inobatga olgan holda mazkur
obligatsiyalar chigarish va muomalasini tartibga solish hamda kapital bozorni rivojlantirish, shuningdek, mavjud
risklarni risklar oldini olish magsadida quyidagilar taklif gilinadi:

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

Ipoteka obligatsiyalari va ular bilan bog‘lig boshga gimmatli qog‘ozlarning shaffofligi, ta'minoti va risklarni
tagsimlash mexanizmi aniq va ishonchli tarzda tashkil etish;

Markaziy bank fond birjasiga to‘g‘ridan-to‘g‘ri a'zo bo'lishi yoki mijoz sifatida biror investisiya vositachisi
orqali savdolarda ishtirok etishini ta'minlash lozim yoxud ipoteka gimmatli gog‘ozlari bilan ikkilamchi bozordagi
savdolarni fond birjasi bilan bir gatorda valyuta birjasida muomalada bo'lishiga imkoniyat yaratish;

Ipoteka obligatsiyalari ta'minotini tashkil etuvchi ajratiigan kreditlar bo‘yicha garz oluvchilar tomonidan
to‘lanayotgan summalarning to‘liq va oz vaqtida yoki kechikishlar mavjudligi to‘g‘risidagi ma'lumotlarning
doimiy e'lon qilib borilishi lozim;

Sifati bo‘yicha turli tasnifdagi kreditlar bo'yicha indekslar yaratilish va ularning doimiy ravishda o‘zgarib
borishi bo'yicha ma'lumotlar ommaviy e'lon gilinishi lozim;

Ipoteka obligatsiyalar bilan bir gatorda CDO (ta'minlangan qarz majburiyatlari) va CDS (garz defoltiga garshi
svoplar) kabi moliyaviy instrumentlar bo'yicha ham mamlakatimizning fond va valyuta birjalarida savdolarni
tashkillashtirish imkoniyatlarini yaratish magsadga muvofiq;

Ipoteka obligatsiyalari va boshga shu kabi moliyaviy instrumentlar bilan bog'liq risklarni oldini olish
magsadida ularning ta'minotida turgan kreditlarni baholab borish metodoligiyasini ishlab chigilishi lozim;

“Elektron hukumat” tizimining idoralararo integrasion platformasi tomonidan fugarolarning to‘lov gobiliyatini
ko‘rsatib turuvchi indeksni ommaviy ravishda e'lon qilib borish tartibini joriy qilish lozim.
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