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INSTITUTSIONAL INVESTORLAR FAOLIYATIDA KRIPTOVALYUTADAN
FOYDALANISH IMKONIYATLARI

M.A.Sultanov, dots.

O‘zbekiston gimmatli qog‘ozlar bozorida institutsional investor asosiy maqgsadi
kapitalni ko‘paytirishni va uni likvidli shaklda saqglanishini ta’'minlash hisoblanadi.
Asosiy funksiyasi esa qimmatli qog‘ozlarga faol ravishda pul mablaglarini qo‘yishdir.
Institutsional investorlar moliyaviy bargarorlikni ta’'minlash maqgsadida o‘z aktivlarini
ishonchlilik, diversifikatsiyalash, qaytarishlilik, foydalilik va likvidlilik tamoyillari
asosida gimmatli qog‘ozlarga investitsiya qilishlari muhim ahamiyat kasb etadi.

O“zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida institutsional investor tushunchasiga oid
olib borgan tadqiqotlarimiz negizida “institutsional investorlar - moliya bozorida
qatnashish imkoniyatiga ega bo‘lmagan mayda va yirik investorlarning mablag‘larini
yagona portfelga to‘plash (jamg'arish) va moliya vositachisi sifatida o‘z nomidan ushbu
mablag‘larni moliya bozori instrumentlariga investitsiya qilishdan foyda olishni magsad
qilgan ixtisoslashgan professional investitsion institutlardir”,33¢ degan mualliflik ta’rifi
yaratildi.

O‘zbekistonda institutsional investorlar asosan mamlakatimizning kapital bozori
gonunchiligida nazarda tutilgan obyektlar (aksiya, obligatsiya, ko‘chmas mulkka ulush
va boshqalar) ga investitsiya Kkiritib o‘z portfelini likvidliligini ta’'minlashlari mumkin.
Shu bilan birga ular zamon talabi doirasida jahon moliya bozorida yangi instrumentlar
muomalasini tahlil qilib borishlari zarur.

Bugungi kunda institutsional investorlar o‘z portfelini shakllantirishda an’anaviy
instrumentlardan tashqari, moliyaviy texnologiyalar elementlari hisoblangan
kriptovalyutadan foydalanish imkoniyatlarini o‘rganishiga to‘g'ri keladi.

Institutsional investor portfelida kriptovalyuta joylashtirish imkoniyatlari — bu
moliyaviy institutlar (banklar, investitsiya fondlari, pensiya fondlari, xedj-fondlar) oz
investitsiya portfeliga kriptoaktivlarni qo‘shish orqali daromad va diversifikatsiyani
oshirish imkoniyatlarini anglatadi.

Dunyo tajribasida institutsional investor portfelida kriptovalyuta joylashtirish
quyidagi imkoniyatlarni beradi:

- kriptovalyutalar har doim ham an’anaviy aktivlar (aksiya, obligatsiya) bilan bir
vaqtda kotirovka qilinmaydi. Shu bois, investitsiya portfelida kriptovalyutalarning
ulushi past bo‘lsa ham, umumiy portfel daromadini oshirishi imkonini beradji;

- kriptovalyutalar yuqori riskli aktiv bo‘lsada, yuqori daromad Kkeltirishi
mumkinligini inobatga olib, banklar salohiyatli mijozlariga portfelning ma’lum qismini
kriptovalyutaga yo‘naltirishni tavsiya qilmoqda;

334 X X. Xudoyqulov, M.A. Sultanov.Moliyaviy bozorlar, institutlar va instrumentlar. (Darslik). - T.: “Innovatsion
rivojlanish nashriyot-matbaa uyi”, 2023 - 216 b
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- institutsional investorlar kriptobirjasi orqali, kriptovalyutadan tashqari, ularning
hosilalari hisoblanadigan Crypto ETF va ETP fondlari, taking
(kriptoni blokcheynda saglab daromad olish), Crypto derivativlar va tokenized aktivlar
(masalan, tokenlashtirilgan obligatsiyalar)dan foydalanib portfel riskini boshgarish
imkoniyatiga ega bo‘ladilar. Blokcheyn texnologiyasi orqali an’anaviy aktivlar (aksiya,
obligatsiya, ko‘chmas mulk)ni tokenga aylantirilishi mumkin. Ba’zi manbalarda bu
bozor 2030-yilgacha bu bozor 10 trln dollardan oshishi mumkin.

Kriptovalyuta portfeli institutsional investorlar uchun quyidagi imkoniyatlarni
beradi:

1. Diversifikatsiya.

2. Yuqori daromad potensiali.

3. Yangi investitsiya instrumentlari.

4. Tokenizatsiya orqali yangi moliyaviy bozorlar.

Xalgaro tajribada intitutsional investorlar riskni boshqarishni yengillashtirish
magqsadida kriptovalyutani investitsiya fondlari orqali kripto ETF, kripto investitsiya
fondi va blokcheyn kompaniyalar orqali investitsiya giladi.

O‘zbekistonda kriptovalyuta O‘zbekiston respublikasi istigbolli loyihalar milliy
agentligi (ILMA) tomonidan tartibga solinadi. Uning vazifalari sifatida - kripto-aktivlar
aylanmasi sohasini tartibga solish, kompaniyalarga litsenziya berish, kripto-
birja, kripto-do‘kon, depozitariy va mayning operatorlarini ro‘yxatdan o‘tkazish hamda
qonun buzilishlarini nazoratga olish hisoblanadi. O‘zbekistonda kriptovalyutalarni
tartibga solishning quyidagi jihatlari ya’'ni, kriptovalyuta investitsiya aktivi sifatida
qaraladi, hozircha to‘lov vositasi sifatida foydalanish cheklanganligi, litsenziyalangan
platformalar orqali savdo qilish mumkinligi hamda litsenziyasiz operatsiyalar ma’muriy
yoki jinoiy javobgarlikka olib kelishi mumkinligiga e’tibor beriladi.

O‘zbekistonda fintex va kripto loyihalarini sinash uchun maxsus rejim “Regulatori
sandbox” joriy qilingan. Bu rejimda yangi blokcheyn yoki kriptotexnologiyalari tajriba
tarzida sinovdan o‘tkaziladi, joiz topilsa qonunchilikka ham kiritilishi mumkin.

Respublikamizda kriptoaktivlar va blokcheyn texnologiyalarini rivojlantirish
to‘g'risidagi qaror335ga muvofiq litsenziyalangan kripto-birjalarda savdo
qilish, kriptoaktivlarni sotib olish va sotish, mayning faoliyati (maxsus litsenziya va
elektr ta'riflari bilan) hamda blokcheyn va Tokenizatsiya loyihalariga ruxsat berilgan.
E’'tiborga molik tomoni jahonda mashhur kriptovalyuta — bitcoin va ethereum bilan
litsenziyalangan platformalar orqali operatsiyalar qilish mumkin.

O‘zbekistonda litsenziya olib ishlashi mumkin bo‘lgan kompaniyalar
tarkibi quyidagilardan iborat:

-kripto-birja;

-kripto-diler;

-kripto-kastodian;

-mayning kompaniyalari.

Institutsional investorlar kriptovalyutani portfelga qo‘shish orqali:

- diversifikatsiya;

- yuqori daromad imkoniyati;

- yangi raqamli moliya bozorlariga kirish kabi afzalliklarga ega bo‘ladi.

O“zbekistonda institutsional investorlar uchun quyidagi muammolar ham mavjud:

335 O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining PQ-3832-sonli “O‘zbekiston Respublikasida raqamli igtisodiyotni
va kriptoaktivlar aylanmasi sohasini rivojlantirish chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi Qarori. 2018 yil 3 iyul.
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- bozor volatilligi (narxlar tez o‘zgarishi);

- tartibga solish va nazoratning noaniqligi;

- kiberxavfsizlik xatarlari;

- likvidlik muammolari.

Xulosa sifatida shuni aytish mumkinki, O“%bekistonda kriptovalyuta
tagiglanmagan, ammo qat’iy litsenziya va davlat nazorati ostida faoliyat yuritadi.
Kriptovalyutalar bilan faoliyat faqat litsenziyaga ega bo‘lgan kompaniyalar orqali
amalga oshirilishi mumkin. O‘zbekistonda investitsiya fondlari (masalan, davlat va
xususiy fondlar) hali kriptovalyuta bilan to‘lig rasman shug‘ullanmaydi, lekin
kriptovalyuta sohasida institutsional ishtirok uchun muhit va tizimlar shakllanmoqda.
Kriptoni investitsiya aktivi sifatida rivojlantirishga harakat gilinmoqda. O‘zbekiston
kriptovalyutalarni rasman tan oladi va nazorat giladi, ammo ular milliy valyutaning
o‘rnini bosmaydi. Chet el kripto birjalariga to‘g'ridan to‘g'ri kirish kriptovalyuta
operatsiyalari uchun man etiladi va jinoiy javobgarlikka olib kelishi mumkin.

BAHKJ/IAP PAKAMJIAINTUPWJIT'AHJIUK JAPAXKACHUHU AHUKJIALITA
KAPATWJI'AH MWIJIMK NHAEKCHU INAK/IV/TAHTUPUIIHUHT WJIMUH
ACOCJIAPH

MymuHoea Mascyda baxmusipoeHa

TAHY “bank uwu” kagedpacu npogpeccopu, DSc.
OduadcoHosa A3u3za baxmuép Ku3su
TAUY-Yp/IHY “Hkmucoduém” tiyHaaruwu, maaabacu

UKTUCOAUETHU MOJIEpPHU3AIUSA KUJIMII >KapaéHU paKaMJMU TeXHOJIOrusaap
TapaKKUETH, XyCycaH KaTTa MabJayMoTaap Taxjauau (Big Data) Ba cyHbUl UHTEIEKT
TEXHOJIOTUSIJIADUHUHT KEHT J>KOPUM 3TUIUIIM O6ujaH TaBcudaHaau. Maskyp
TEXHOJIOTUK IOTYKJap HWKTUCOAWETHUHI [JespJu Oapuya TapMoKJjapujaa Ty6
MHCTUTYIIMOHAJ Ba GYHKIMOHAJ Y3rapulllJIapHU t03ara KeJTUPMOK/AA. By »kapaénuiap
MoJiusA 6030pHJa HUKTUCOAMU MyHOcabaT/JapHU aMmajra OUIMpHUIIJA MYXUM
BOCHTAuUUWJIap/AaH OMPU XUCOOJIaHTaH THXKOpaT 6aHKIapy GaoauaTUra XaM ce3niap/iv
Ta’bCUP KYypPCaTMOK/A.

AllHUKCa, pakaMJid TVJOB TH3UMJAPH, BUPTyal OaHK muaTdopmasaapy,
IIYHUHT/JIEK CYHBbUM HWHTEJJIEKT TEXHOJIOTUSIJIapUra acocJaHraH HWHBECTULUSBUU
MacjaxaT XU3MaT/Japyu Kabu WHHOBAIIMOH MOJIUSIBUM MaxCyJOT Ba XW3MaTJIAPHUHT
IIAaK/JIAaHUIIM OaHK XW3MaTJapyd KypcaTUIl aMaJMETHHU SIHTM OOCKUYra oJinob
yuKMoKJaa. HaTwkaza 6aHK UHCTUTYT/apu PaosUsATHA paKaMJad TpaHchopMalus
»KapaéHyiapy Ky4daluOb, aH'baHaBUKA OaHK XU3MaTJlapyu MOJeJJIapuHU KailTa Kypuo
YUKUII XaMJila 3aMOHAaBUM TEXHOJIOTMK edyuMMJiapra acocjJaHTaH SIHTU YCyJLIapHU
IIaKJ/UJIAHTUPULI 3apypaTH 103ara KeJIMoKJa.

[lyHUHT AEK, paKaMJI1 XU3MaT KYypCcaTUIll TU3UMJIAPUHHUHT )KOPUU 3TUIHUILIU GAHK
XU3MaTJApUHUHT CaMapafopJ/JUrd Ba chdaTU OLIMIIMra XU3MaT Kujaaau. Maskyp
TU3UMJIAp GAHKJIAPHUHT MHXKO3Japra XU3MaT KYpcaTHII KYJaMUHU KeHTauTHpHUI,
XyAyAUHA YeKJ0BJapcu3 MacodaBUMl XU3MaTHAap TaKAUM STULI HWMKOHUSAT/IAPUHU
spaTtaau. HaTmxkaia 6aHK onepanusJiapuHy amasira OuIMpHIll XapakaTJaapu KUCKapuo,
MOJIUSIBUM PaoJUAT caMapaZOpJIMrd Ba JapOMaJIMJMK Japakacu OPTHUIIUra 0Jihb
KeJIa/iu.
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