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O‘ZBEKISTON INVESTITSIYA FONDLARINI
YANADA RIVOJLANTIRISHANING
HUQUQIY-ME YORIY ASOSLARI

Annotatsiya. Ushbu maqolada O ‘zbekistonda investitsiya fondlarini rivojlantirish-
ning huquqiy va tartibga soluvchi jihatlari ko rib chigiladi. Maqolaning oxirida mamlakatda
investitsiya fondlarini rivojlantirishning huquqiy va tartibga soluvchi jihatlarini tako-
millashtirish bo ‘yicha takliflar ishlab chiqildi.

Kalit so ‘zlar: moliya, investitsiya fondi, nizom, gimmatli gog ‘ozlar, gonun.

Aunomayusa. B dannou cmamve 00C)IHCOeHbl NPABOGbLE U HOPMAMUBHBLE ACNEKMbL
Pa3zeumusi UHBECMUYUOHHBIX PoHdo8 & Y3bexucmane. B konye cmamvu @vipabomanvl
npeoiodceHUs NO YCOBEPULEHCMBOBAHUIO NPABOBO-HOPMAMUBHbBIE ACNEKMbL PA3GUMUSL UH-
B8eCMUYUOHHBIX POHO08 8 CImpaHe.

Knrwueewvie cnosa: ¢unancel, uneecmuyuounsviii poHo, ycmas, yeHHvlie dymazu, 3a-
KOH.

Abstract: This article discusses the legal and regulatory aspects of the development
of investment funds in Uzbekistan. At the end of the article, proposals were developed to
improve the legal and regulatory aspects of the development of investment funds in the
country.

Keywords: finance, investment fund, charter, securities, law.

Rivojlangan davlatlar amaliyotiga ko‘ra, investitsiya fondlarining rivojlanishi moliya
bozorlarining rivojlanishiga va shu asosda mamlakat iqtisodiy o‘sishiga sezilarli ta‘sir
ko‘rsatmoqda. Shu sababli, mamlakatimizda investitsiya fondlari faoliyatini rivojlantirish
magsadida, 2017-2021 yillarda O‘zbekiston Respublikasini rivojlantirishning beshta
ustuvor yo‘nalishi bo‘yicha Harakatlar strategiyasida iqtisodiyotning real sektoriga
bo‘sh mablag‘larni jalb qilish uchun korxonalar tomonidan chiqarilgan qimmatli
qog‘ozlarni sotib olishni rag‘batlantirish, xususan, xaridlarni daromad solig‘idan ozod
qilish vazifasi qoyilgan.! Bu, o‘z navbatida, mamlakatimizda investitsiya fondlarini
rivojlantirish uchun shart-sharoitlar yaratish va qo‘llab-quvvatlash zarurligini keltirib
chigarmoqda.

Jahon amaliyotida investitsiya fondlarini shakllantirishning murakkab va ziddiyatli
tajribasiga qaramay, ular aholining bo‘sh mablag‘lari iqtisodiyotning real sektoriga

I O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2017-yil 7-fevraldagi qarori. O‘zbekiston Respublikasini
yanada rivojlantirish strategiyasi to‘g‘risida // O‘zbekiston Respublikasining qonun hujjatlari to‘plami.
—T.:2017. Ne 6 (766). 32-b.
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yo‘naltirilishi mumkin bo‘lgan asosiy institutlardan biri hisoblanadi. Biz respublikada oz
bo‘lsada, xususiylashtirish investitsiya fondlari, pensiya jamg‘armasi va boshqalar kabi
turli maqgsadli fondlarni yaratishda tajribamiz bor. Biroq, kollektiv investitsiya bozori
mexanizmlarini rivojlantirishning barcha masalalarini ishning yagona printsiplarini
ta‘minlaydigan va ularning faoliyatini tartibga soladigan huquqiy bazani o‘z vaqtida
yaratmasdan va rivojlantirishsiz hal qilish mumkin emas. Shu sababli, bugungi kunda ushbu
yo‘nalishdagi ishlar respublikada investitsiya fondlarining rivojlanishini ta‘minlaydigan
gonunchilik bazasini faol shakllantirish masalalariga qaratilmoqda.

Investitsiya fondi — bundan keyin maksimal foyda olish maqsadida ishtirokchilarning
pul mablag‘larini jamoaviy sarmoyalashni tashkil etadigan tijorat tashkiloti (yuridik
shaxs).

O¢zaro investitsiya fondi — bu ikki yoki undan ortiq jismoniy shaxslar — investorlar-
ning ular tomonidan investitsiya faoliyatini amalga oshirish maqgsadida ishonib topshirish
uchun bergan mablag‘larining yig‘indisi. O‘zaro fond yuridik shaxs emas. Investitsiya-
lardan tushgan barcha foyda, boshqaruv kompaniyasi tomonidan aktivlarni boshqgarish
uchun undiriladigan komissiyalar bundan mustasno, fond aktsiyadorlari tomonidan olinadi.
Ikkala turdagi jamg‘armalar bo‘lajak investorlarning mablag‘lari hisobidan shakllantiriladi
va turli sohalarga mablag ‘sarflash uchun ishlatiladi. Dunyoning ko‘plab mamlakatlarida
investitsiya fondlari bank omonatlari bilan bir qatorda mashhurdir.

Investitsiya fodnlari yoki o‘zaro fondlar o‘z qatnashchilariga ko‘plab afzalliklarni
beradi. Birinchidan, pul professionalning qo‘lida to‘plangan, bu jamg‘armaning barcha
ishtirokchilarining xavfini sezilarli darajada kamaytiradi. /kkinchidan, pul odatda faoliyat-
ning bir necha turiga yo‘naltirilganligi sababli, yo‘qotish xavfi har bir ishtirokchining har
biri uchun kamayadi. Yana bir afzallik — moliyaviy operatsiyalar narxining pasayishi, chunki
fond ularning ko‘p gismini amalga oshiradi.

O‘bekiston Respublikasining 2015-yil 28-avgustdagi ZRU-392-sonli «Investitsiya
va o‘zaro fondlar to‘g‘risida» gi qonuni har bir fondning xususiyatlarini aniq belgilaydi.!
Unga ko‘ra, investitsiya fondi - bu investorlarning mablag‘larini jalb qilish va investitsiya
aktivlariga investitsiyalar kiritish maqgsadida aktsiyalar chiqgaradigan aktsiyadorlik jamiyati.
Investitsiya fodnlari oz faoliyatini fagat qimmatli qog‘ozlar bozorini tartibga solish bo‘yicha
vakolatli davlat organi tomonidan berilgan litsenziya asosida amalga oshirish huquqiga
ega. Qonunda fondning turlari aniqlangan — bu u tomonidan chiqgarilgan aktsiyalarni
majburiy gaytarib olish sharti bilan. Investitsiya fodnlarining turi uning ta‘sis hujjatlarida
ko‘rsatilgan. Shuni ta‘kidlash kerakki, investitsiya fodnlari yangi yuridik shaxs tashkil
etish yoki boshqga investitsiya fondini qayta tashkil etish yo‘li bilan yaratilishi mumkin.
Agar investitsiya fodnlari ga tegishli bo‘lmagan boshqa yuridik shaxsni qayta tashkil etish
orqali fond yaratishga yo‘l qo‘yilmaydi. Masalan, ushbu me’yorga muvofig MChJ yoki
XK investitsiya fondiga aylanishi mumkin emas.

Investitsion fondlar samarali mexanizm bo‘lib, aholining keng qatlamlari va tadbirkor-
lar o‘z resurslarini professional boshqarish, investitsiya xavflari va xarajatlarini kamay-
tirish hamda investitsiyalarni diversifikatsiya qilish imkoniyatiga ega bo‘ladilar. Ta‘kidlash
kerakki, investitsiya fondlari orqali investitsiya sxemasi jamoaviy investitsiya sxemalarini
ishlab chiqishda xalqaro tajribaga muvofiq qurilishi kerak. Amaliyotda aktsiyadorlik va

! https://www.norma.uz/nashi_obzori/ify i pify chto zachem i kak
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o‘zaro investitsiya fondlari ajratiladi. Aktsiyadorlik investitsiya fondini ro‘yxatga olish va
quyidagi xususiyatlarga ega xususiyatlar mavjud bo‘lgan holda faqat ochiq aktsiyadorlik
jamiyati shaklida tashkil etish mumkin:

m fond o‘z faoliyatini fagat maxsus ruxsatnoma (litsenziya) asosida amalga oshirish
huquqiga ega va tadbirkorlik faoliyatining boshqa turlarini amalga oshirish huquqiga
ega emas;

m mol-mulkni qimmatli qog‘ozlarga va boshqa narsalarga investitsiya qilish fondning
mutlaq predmeti hisoblanadi. Bunday holda, aktsiyalarni chigarish boshlangunga
gadar, kompaniya barcha investitsiya ob‘ektlarini belgilaydigan tasdiglangan
investitsiya deklaratsiyasiga ega bo‘lishi kerak;

m kompaniya mulkining maxsus huquqiy rejimi. Gap shundaki, amaldagi amaliyotda
aktsiyadorlik investitsiya fondining mulki quyidagi turlarga bo‘linadi. Ushbu mulk
investitsiya zaxiralari deb ataladigan investitsiyalar uchun mo‘ljallangan. Aynan
shu mulk menejment kompaniyasining ishonchli boshqaruviga topshiriladi. Bundan
tashqari, uning boshqaruv organlari va aktsiyadorlik investitsiya fondining boshqa
organlari faoliyatini qo‘llab-quvvatlashga mo‘ljallangan mulk mavjud.

Faoliyatni amalga oshirish uchun investitsiyalarni jalb qilishning o‘ziga xos xususi-
yatlari haqida gapirish kerak, chunki aktsiyadorlik investitsiya fondi faqat oddiy ro‘yxatdan
o‘tgan aktsiyalarni va fagat xususiy obunalarni joylashtirish huquqiga ega. Amaliyotda
aktsiyadorlik investitsiya fondining aktsiyalari fagat naqd pulda yoki investitsiya
deklaratsiyasida nazarda tutilgan mol-mulk bilan to‘lanishi mumkin. «Oddiy» aktsiyadorlik
jamiyatidan farqli o‘laroq, aktsiyadorlik investitsiya fondi ularni joylashtirishda aktsiya-
larni to‘liq to‘lashga imkon bermaydi.

Shunday qilib, investitsiya fondi bu aktsiyadorlik jamiyatiga tegishli bo‘lgan yoki
jismoniy va yuridik shaxslarning umumiy ulushidagi mulkiy majmua bo‘lib, ulardan
foydalanish va tasarruf etish fagat boshgaruv kompaniyasi tomonidan ushbu kompaniyaning
aktsiyadorlari yoki ishonchli boshgaruv asoschilarining manfaatlariga muvofiq amalga
oshiriladi.

Amaliyotda investitsiya jarayonlarini tartibga solishning muhim institutlaridan
biri bu o‘zaro fondlardir. Jamg‘arma asosan odamlar guruhidan pul yig‘adigan va uni
aktsiyalar, obligatsiyalar yoki boshqa qimmatli qog‘ozlarga investitsiya qiladigan yuridik
shaxs bo‘lmagan tashkilotdir. Ushbu fond muassis (muassislar) tomonidan boshqaruvchi
kompaniyaning ishonchli boshqaruviga berilgan mol-mulkdan iborat alohida mulkiy
majmua. Shunga ko‘ra, amalda, o‘zaro investitsiya fondini tashkil etadigan mulk umumiy
mulkchilik asosida mulkdorlarga tegishlidir.

Investitsiya fondlarini rivojlantirishning jahon tajribasi shuni ko ‘rsatadiki, ular bugungi
kunda jamoaviy investitsiyalarni jalb qilishning eng samarali mexanizmlaridan biri
hisoblanadi. Qonun loyihasida umumiy qoidalar, tartibga solish predmeti va qandaydir tarzda
fondlarga bevosita bog‘liq bo‘lgan tushunchalarning mohiyati, shuningdek ularning turlari va
investitsiya ob‘ekti sifatida ruxsat berilgan vositalar doirasi ko‘rsatilishi kerak. Aksiyadorlik
investitsiya fondlarini tashkil etish va ularning faoliyatiga oid huquqiy me‘yorlarni ochishda
ular uchun asosiy talablarni berish, shuningdek aktsiyalarni fond tomonidan joylashtirish
va sotib olish mexanizmining asosiy qoidalarini shakllantirish zarur.

Kollektiv investorlarning huquqlarini himoya qilish uchun kompensatsiya mexanizm-
larini yaratish bilan bog‘liq bir qator masalalarni ko‘rib chiqish kerak. Ushbu mexanizm-
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larning ishonchli boshgaruvchilarning bankrotligi va noo‘rin boshqaruv xatarlariga nis-
batan rivojlanishi huquqiy va moliyaviy boshqaruv mexanizmining tarkibiy qismidir. Qonun
loyihasida investitsiya fondi bilan har qanday xatti-harakatlarga rioya qilmaslik bilan
bog‘liq qoidabuzarliklar uchun tomonlarning huquqiy javobgarligi qoidalarini belgilashga
alohida e‘tibor berilishi kerak.

O‘zbekistonda investitsiya fondlarini rivojlantirish uchun aholi va biznesni milliy
iqtisodiyotda mavjud mablag‘larni jalb qilish va investitsiya fondlarining me‘yoriy-
huquqiy bazasini jahon moliyaviy bozoriga integratsiyalashuvini ta‘minlash uchun
rag‘batlantirish kerak. Xususan, «O‘zbekistonda o‘zaro fondlarni tashkil etish to‘g‘risida»
va «O‘zaro fondlar reestrini yuritish tartibi to‘g‘risida» nizomni ishlab chiqish va amalga
oshirish tavsiya etiladi. Ushbu me‘yoriy hujjatlarni ishlab chiqish va amalga oshirish
investitsiya fondlarining sof aktivlarini ko‘paytirishning muhim omillaridan biridir. Bizning
fikrimizcha, o‘zaro investitsiya fondlarini yaratishda rivojlangan mamlakatlar tajribasidan
foydalanish kerak. Bunday holda quyidagi mexanizmdan foydalanish tavsiya etiladi:

m ishonchli vakil o‘zaro investitsiya fondini ochish uchun hujjatlarni vakolatli organga

taqdim etadi. Ushbu hujjatlar ko‘rib chiqilgandan keyin ruxsat beriladi;

m vasiyga o‘zaro fondni boshqarishga ruxsat berilgandan so‘ng, ishonchli shaxs o‘zaro
fondni shakllantirish uchun tranzit (depo) hisobvarag‘ini ochadi. Ushbu hisobvaraq
fond fondi nomidan ishonchli kompaniya tomonidan qimmatli qog‘ozlarni sotib
olish bo‘yicha arizalarni gabul qilishni boshlaganligi to‘g‘risida bildirishnoma
yuborilgunga qadar va ishonchli kompaniya qoidalari ro‘yxatdan o‘tkazilgandan
so‘ng beriladi. Bundan tashqari, ishonchli shaxs ozaro fondni shakllantirish uchun
maxsus bank hisob ragamini ochadi. Ushbu hisob ishonchli boshqaruv kompaniyasi
fond bozorida qimmatli qog‘ozlarni sotib olishni boshlaganda, investitsiya fondining
nomidan ochiladi;

m ishonchli kompaniya ishonchli fondining investitsiya bo‘linmalarining markaziy
depozitariyida depozit hisob ragami ochiladi. Uning so‘zlariga ko‘ra, u investitsiya
aktsiyalarini o‘zaro fondda ro‘yxatdan o‘tkazish va saglashni amalga oshiradi. Bundan
tashqari, Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariysi investitsiya birliklarining
reestrini yuritadi. Unga ko‘ra, investitsiya birliklarining reestri Qimmatli qog‘ozlar
bozorini muvofiglashtirish va rivojlantirish markazi tomonidan belgilangan tartibda
amalga oshiriladi.

%>=

234






