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MOLIYA BOZORDA HISOB-KITOB TIZIMINI TAKOMILLASHTIRISH

Tursunxodjayeva Sh.Z.
“Moliya va moliyaviy texnologiyalar”
kafedrasi dotsenti, PhD

Moliya bozorni rivojlantirish, unga investorlarni yanada kengroq jalb qilish
uchun moliya bozordagi hisob-kitob (kliring) tizimini samarali yo’lga qo’yish
talab etiladi. Bugungi kunda, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2023-yil
2-sentabrdagi “Kapital bozorini rivojlantirishning qo‘shimcha chora-tadbirlari
to‘g'risida”gi PQ-291-sonli qaroriga muvofiq hisob-kitob modelining T+1
shaklidan T+2 modeliga o’tish belgilandi.

Bunda, T+1 (T+2, T+3) gimmatli qog'ozlar bo’yicha operatsiyalar bo’yicha
hisob-kitob davrini bildiradi. Bu yerda, T tranzaksiyani hamda ragamlar esa bitim
tuzilgan sanadan boshlab hisob-kitob bo’lgunga qadar davrni anglatadi. Misol
uchun, T+2 shaklida bitim amalga oshirilgandan so’ng 2 kundan keyin hisob-kitob
amalga oshirilishini anglatadi. (1-rasmga qarang)
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1-rasm. “T+2” yangi hisob-kitoblar (kliring) modeli¢®
Hisob-kitob jarayonini gachon amalga oshirilishi, investorlar uchun muhim
sanaladi, chunki hisob-kitob bo’lgandan so’ng, qimmatli qog’ozga egalik qilish
boshlanadi, bu esa dividend kim olinishini hal giladi.

69 Muallif tomonidan ishlab chiqildi.
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Jahon amaliyotida 1975-yildan boshlab, T+5 modeli go’llanilib kelgan bo’lsa,
keyin 1993-yilda T+3 shakliga?® o’tgan va hisob-kitob amalga oshirish muddati 2
kunga gisqargan. 2017-yildan buyon gimmatli-qog’ozlar savdosida T+2 modeli’?
go’llanilib kelmoqda. 2024-yil 28-maydan boshlab SEC bitim va hisob-kitob kuni
orasini yana bir kunga gisqartirgan holda, T+1 modelini amaliyotga kiritdi.
Umuman olganda, ushbu modellarning fargli jihatlari, yutuq va kamchiliklari
quyidagi jadvalda keltirilgan: (1-jadvalga qarang)

1-jadval
Hisob-kitob (Kliring) modellari?2
Tavsifi T+0 / T+1 T+2 T+3 / T+5
Xorijiy investorlarga vaqt tafovutlariga N i )
ko’ra noqulaylik
Operatsion faoliyatni tez moslashuvchan N i ]
emasligi
Pul oqimlarini to’g’ri boshqara olmaslik + - +
Operatsion xarajatlar oshadi + - +
Defolt riski yuqori + - +
Kontragent riski + - +
Bitim riski + - +
Likvidlilik riski + - -
Valyuta riski + - -
Strategiyalarni optimallashtirish - + +
Logistik giyinchiliklar + - -
Texnik muammolar + - -

Hozirda qo’llanilib kelinayotgan T+1 hisob-kitob (kliring) modeli, ya’ni bitim
va hisob-kitob kunlari orasidagi davrning qisqaligi investorga moliyaviy,
operatsion va investitsiyaviy garorlarini tezda o’gartirish kiritishda, shuningdek,
investitsiya, soliq va savdo strategiyalarni qayta ko'rib chiqish uchun vaqt
yetishmaslik muammosini tug’'diradi. Vaqt yetishmasligi, majburiyatlarni o’z
vaqtida bajarmaslik ortidan defolt, kontagent, bitim, likvidlilik kabi turli risklarni
oshishiga olib keladi.

Bundan tashqgari, =xorijiy investorlar uchun vaqt zonasidagi
nomuttanosibliklar qgarorlarga tezda javob berish, kapital yoki moliyaviy
instrument  o’'tkazish va  valyuta  konvertatsiyasi  jarayonlaridagi
murakkabliklarga duch kelishadi. Swift instituti tomonidan o’tkazilgan
tadqgigotlarda shu ma’lum bo’ldiki, T+1 hisob-kitob (kliring) modeli qo’llanilgan
bozorlarda, transchegaraviy hisob-kitoblarni boshqarish uchun boshqga
investorlarga qaraganda taxminan 80% kamroq vaqtga ega bo’lishar ekan.”3

70 U.S. Securities and Exchange Commission. "About Settling Trades In Three Days: Introducing T+3."
https://www.sec.gov/about/reports-publications/investorpubstplus3htm

71 U.S. Securities and Exchange Commission. "SEC Adopts T+2 Settlement Cycle for Securities Transactions.
https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2017-68-0

72 Muallif tomonidan ishlab chiqildi.

73 https://www.swift.com/securities/preparing-t1-settlement
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Albatta, moliya bozori bugungi kunda ayniqsa, tez o’zgaruvchan va
tebranuvchanlik yuqori bozor hisoblanadi. U tez moslashuvchanlikni talab giladi.
Bugungi kunda, moliya bozorda kapital maxsus elektron platforma va hisob
ragamlar orqali almashinuviga jadal sur’atlar bilan o’tmoqda. Ammo, bu
tomonlama kuzatilayotgan sustkashliklar tufayli moliyaviy instrumentlarni
jismoniy yetkazib berish bilan bog’liq logistik giyinchiliklar hamda zaruriy
texnologik vositalar bilan ta’'minlanmaganlik yohud texnik uzilishlar ortidan kelib
chiquvchi qog'ozlarni online saglash va ularni o’tkazish bilan bo’glig texnik
muammolar tufayli hisob-kitoblarni o’z vaqtida amalga oshmay qolishi T+1
shaklining asosiy kamchiliklaridan bo’lib hisoblanadi.

Ammo, bitim va hisob-kitob orasidagi vaqtning 5 yoki 3 ish kuniga uzaytirish,
majburiyatni bajarishdan bosh tortish orqali strategiyalarni ishlab chiqgish
jarayoniga salbiy ta’sir ko’rsatishi mumkin.

Xulosa qilib, T+2 yangi hisob-kitoblar modeli boshqa modellarga qaraganda,
investorlarga qulayligi, strategiyasini boshqarish hamda operatsion faoliyatini
tartibga solishga vaqt va resurs jihatdan ustunlik qilishini ko’rish mumkin.

PACCMOTPEHME INPOBJIEM ®UHAHCOBOI'O PbIHKA U
METOAOJIOTMYECKHX OCHOB I10 EI'O PETYJ/IMPOBAHUIO B PAMKAX
CTPATEI'NMH «Y3BEKUCTAH - 2030»

Hcmaeyaoea I'yabmupa HypaaueHa
8.u.0. doyeHma kagedpuol
«Menedaxcmenm u opzaHuzayus
cnopmueHbix meponpusimully, Y3I'YOKC

AHHOTanus. B craTtbe paccMaTpuUBalOTCAd OCHOBHble MPOOJIEMBI
$GUHAHCOBOrO pblHKA Y30eKUCTaHa M MeTOJ0JIOTUYEeCKHe NOAX0Jbl K €ro
peryJupoBaHHI0 B KOHTEKCTe cTpaTeruu «Y3oekucrtaH - 2030». BoigeseHbl
KJIt0ueBble GpaKTOPHI, clepKUBalOLie pa3BUTHe PUHAHCOBOM CHUCTEMBI, TaKUe
KaK HU3Kas JIMKBUJHOCTb, HEJJOCTAaTOYHAsA GUHAHCOBAs WHKJIO3Us, BbICOKas
CTEeNeHb [l0JIJIapU3allMM M HeAO0CTAaTOYHOe pa3BUTHE (QOHJIOBOTO pbIHKA.
[IpensiokeHbl MeTOAOJIOTMYECKHE TNPUHUUIBI U Mepbl, HalpaBJeHHble Ha
co3/laHue 3¢ PeKTUBHOTO MexaHHh3Ma peryJupoBaHus, BKJIIOYas
nr$poBU3aL M0 GUHAHCOBBIX YCJYT, MOBbIIIEHHWE NPO3PAYHOCTH PHUHAHCOBBIX
orepaluu v MpruBJedYeHe NHBECTUIUU.

KiroueBbie cji0Ba: GUMHAHCOBBIM PBIHOK, pPeryJUpoBaHHeE, UHBECTUILIWH,
$OH/0BBIN PBIHOK, QUHAHCOBBIE TEXHOJIOTUH, CTpaTerus «y3bekucrad — 2030».

CeroJiHs B cTpaHe GUHAHCOBbIA PbIHOK SIBJISIETCS BAXKHEUIIIMM 3JIEMEHTOM
3KOHOMUKH, obecnevynBawIIUM nepepacnpeseseHue KanuTaJja 17}
noAJlep>KMBaOLUM  YCTOMUYMBOCTb (QUHAHCOBOM cuCTeMbl. B  ycioBUsX
raobanvsanMu M IUPPOBU3ALMU IKOHOMHUKA Y30eKUcTaHa TpebyeT
MOJIepHU3aL U $GUHAHCOBOTO ceKTopa JUIS MOBBILLIEHUS ero
KOHKypeHTOocnocooHocTU. CTpaTeruss «Y36ekuctan - 2030» HalesieHa Ha
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