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Annotatsiya. Fyuchers shartnomalaridan foydalanish  zamonaviy
Iqtisodiyotning ajralmas qismiga aylanib, aholi va korxonalarni turli bozorlarda
narxlarning ozgarishidan himoya qilish vositalari bilan ta'minladi. Ozbekiston
misolida fyuchers shartnomalarining qabul qilinishi mahallily iqtisodiyotga
sezilarli ta’sir korsatib, tovarlar, valyutalar, moliyaviy qimmatli qog'ozlar
narxiga tasir korsatdi. OZzbekistonda fyuchers shartnomalaridan qanday
foydalanilganligini o‘rganish orqgali ushbu maqola ushbu moliyaviy
derivativiarning mamlakat iqtisodiy ko‘rsatkichlari va barqarorligiga ta’sirini
organishga  qaratilgan. Ushbu  tahlil  fyuchers  shartnomalarining
O‘zbekistonning iqtisodiy landshaftini shakllantirishdagi rolini yoritib beradi
hamda siyosatchilar va bozor ishtirokchilari barqaror o'sish va rivojlanishni
rag'batlantirish uchun ushbu moliyaviy vositadan qanday foydalanishi
mumkinligi haqida tushuncha beradi.

Kalit so’zlar: Fyuchers shartnomalari, moliyaviy bozor, O’zbekiston,
qishloq xojaligi, xorijiy investorlar, likvidlik, riskni pasaytirish.

Abstract. The use of futures contracts has become an integral part of the
modern economy, providing people and businesses with a means of protection
against price changes In various markets. In the case of Uzbekistan, the
adoption of futures contracts had a significant impact on the local economy,
affecting the prices of goods, currencies, and financial securities. By examining
how futures contracts are used in Uzbekistan, this essay aims to examine the
Impact of these financial derivatives on the country's economic performance and
stability. This analysis sheds light on the role of futures contracts in shaping
Uzbekistan's economic landscape and provides insight into how policymakers
and market participants can use this financial instrument to promote
sustainable growth and development.

Key words- Futures contracts, financial market, Uzbekistan, agriculture,
foreign investors, liquidity, risk reduction.
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AOGcTpaKTHEIH. Hcemosrp3oBarme  (prOYEpPCHBIX  KOHTPAKTOB — CTAJIO
HEeOTHeMJIEMOH YAacCThI0 COBPEMEHHOH OSKOHOMHKH, IPETJOCTABIAA JIIOJAM H
OH3HeCYy CpenCcTBa 3aIHTEI OT H3MEHEHHA I[eH Ha pa3JIHYHEBIX PEIHKax. B ciaydae
¢ Y3berxucramoM HOpHHATHE DBIOYEPCHBIX KOHTPAKTOB OKA34J10 3HAYHTEJIBHOE
BJIHAHHE HA MECTHYIK OKOHOMHKY, IIOBJIHAB HA I[€HbBI TOBApPOB, BAaJKOT H
@HHAHCOBRIX IeHHEIX Oymar. Ilespfo gaHHOro acce, MOCBAIEHHOI'O H3YYE€HHIO
TOr0, KarK HCIIOJIB3YIOTCA (DhIOYEPCHBIe KOHTPAKTHEI B Y30erHcTaHe, ABJIAETCA
H3YYeHHE BJIHAHHA JTHX IIPOH3BOJHBIX (DHHAHCOBBIX HHCTDYMEHTOB HA
SKOHOMHYECKHE ITOKA3aTeJIH H CTAOHJIBHOCTh CTPAHBI ITOT aHAJIH3 IIPOJIHBAET
CBET HA pPOJIb (PBIOYEPCHBIX KOHTPAKTOB B (QOPMHPOBAHHH SKOHOMHYECKOIO
JaHgmagra Y3bexHcraHa H JaeT OPencTaBJIeHHe O TOM, KAk ITOJIHTHEH H
VYACTHHKH PBIHKA MOIYT HCIIOJIB30BATH ATOT (DHHAHCOBEIH HHCTPYMEHT JJIA
COEHCTBHA YCTOHYHBOMY POCTY H PA3BHTHIO.

KioueBrie cioBa” @proyepcHble KOHTPAKTEI, (DHHAHCOBBIEH  PEIHOK,
Y3berucraH, cesmbcKoe XO03AHCTBO, HHOCTPAHHBIE HHBECTOPEI, JIHKBHIHOCTE,
CHHKEHHE PHCKOB.

KIRISH

O‘zbekistondagi fyuchers shartnomalari moliyaviy shartnomalar bo‘lib,
unda ishtirok etuvchi tomonlar muayyan aktivni kelajakdagi sanada oldindan
belgilangan narxda sotib olish yoki sotish majburiyatini oladi. Ushbu
shartnomalar investorlar va korxonalar tomonidan narxlarning o'zgarishidan
himoyalanish va iqtisodiyotdagi risklarni boshqarish uchun keng qo'llaniladi.
O‘zbekistonda fyuchers savdosiga qiziqish ortib borayotganini hisobga olib,
ushbu shartnomalarning mamlakat iqtisodiyotida samaradorligiga ta’sir
etuvchi me’yoriy-huquqiy bazani, asosiy ishtirokchilarni va bozor dinamikasini
tushunish juda muhimdir. O‘zbekistondagi fyuchers shartnomalarining
umumiy ko‘rinishini o‘rganish orqali biz ushbu moliyaviy vositalar
iqtisodiyotning barqarorligi va o‘sishiga qanday ta’sir ko‘rsatishi haqida
gimmatli ma’lumotlarga ega bo‘lishimiz mumkin.?” Ushbu shartnomalar
standartlashtirilgan va uyushgan birjalarda sotiladi, bu bozor ishtirokchilariga
narxlarning o'zgarishi haqida spekulyatsiya qilish, risklardan himoya qilish va
narxlarni samarali aniqlashga yordam beradi.

Fyuchers shartnomalari bozor xatti-harakatlarini shakllantirishda va
narxlarni samarali aniqlashda muhim rol o'ynaydi. O‘zbekistonda fyuchers
shartnomalarining joriy etilishi bozor ishtirokchilariga narxlarning o‘zgarishi
bilan bog‘liq noaniqliklarni yumshatib, kelajakda oldindan belgilangan

% Narayan Changder, 2023
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narxlarda tovarlarni sotib olish yoki sotish uchun shaffof platformani taqdim

etdi. Bu narxlarning o'zgaruvchanligini kamaytirish, likvidlikni oshirish va
adolatli narx mexanizmlarini ta'minlash orqali bozorga barqarorlik keltiradi.

O‘zbekiston iqtisodiyoti asosan qishloq xo‘jaligiga tayanadi, aholining
katta qismi dehqonchilik bilan shug‘ullanadi. Fyuchers shartnomalari, birinchi
navbatda, fermerlarga ekin narxi va ob-havo sharoiti bilan bog'liq xavflarni
yumshatish imkonini berish orqali qishloq xo'jaligi sektoriga o'zgartiruvchi
ta'sir ko'rsatdi. Fyuchers shartnomalarini tuzish orqali fermerlar o’z mahsuloti
uchun kafolatlangan sotish narxini ta’minlab, ishlab chiqarish va investitsiya
garorlarini yanada samarali rejalashtirish imkonini beradi.

Bundan tashqari, fyuchers shartnomalari fermerlarga narxlarning salbiy
o'zgarishidan himoyalanish imkonini beradi. Misol uchun, agar fermer paxta
narxining pasayishini kutsa, ular yuzaga kelishi mumkin bo'lgan
yo'qotishlardan himoya qilish uchun paxta fyuchers shartnomalarini sotishlari
mumkin. Xatarlarni boshqarishning ushbu vositasi O‘zbekiston qishloq xo%aligi
sektorining daromadlari va barqgarorligini ta’minlash, barqgaror o‘sish
sur’atlarini ta’minlash va fermerlarning turmush sharoitini yaxshilashda
muhim ahamiyat kasb etdi.

O‘zbekiston moliya bozorida fyuchers shartnomalarining mavjudligi ham
xorjjlik investorlarni o‘ziga jalb etib, iqtisodiy o‘sish va taraqqiyotga xizmat
qilmoqda. Fyuchers shartnomalari investorlarga to'g'ridan-to'g'ri jismoniy
aktivlarga ega bo'lmagan holda O'zbekiston bozoriga chiqish imkoniyatini
beradi. Bu bozor ishtirokini oshirish va investitsiya portfellarini
diversifikatsiya qilish imkonini beradi.

Xorijiy investorlar tovarlar va moliyaviy vositalarning kelajakdagi narxlari
harakati haqida spekulyatsiya qilishlari mumkin, bu esa bozor likvidligiga
hissa qo'shishi va iqtisodiy faollikni oshirishi mumkin. O‘zbekistonda fyuchers
shartnomalarining mavjudligi mamlakatning sarmoyaviy yo‘nalish sifatida
jozibadorligini oshirib, kapital oqimini rag‘batlantirdi va uzoq muddatli
1qtisodiy o‘sishni rag‘batlantirdi.

O’rganishlar davomida bir gancha iqtisodchilarning maqolalari tahlil
qilindi. Bu organishlarda yangi fyuchers shartnomalarining
muvaffaqiyatsizligiga olib keladigan bir gancha omillar aniqlanganligi.
Muammoni yechish uchun, naqd pul bozorining faolligi kabi muhim omillar
kuzatilishi kerakligi ilgari surilgan.3® Boshqa bir maqolada esa 440 fermerning
tabaqalashtirilgan ma'lumotlari boyicha sinovdan o'tkazilgan. Bu sinovda,
fermerlar fyuchers shartnomalaridan foydalanishga ta'sir etuvchi omillar

% Brorsen, B. Wade Fofana, N'Zue F. 2001. Success and failure of agricultural futures contracts
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aniqlandi. Kovariatsiya tuzilishi va klaster tahlili qo'llanilgan, va segment

darajasidagi  heterojenlik, xavfga  munosabatni  yashirdi.  Bozorga
yo'naltirilganlik, tavakkalchilik, bozor samaradorligi va tadbirkorlik xulq-atvori
ham muhim faktorlar sifatida tanilgan.??® Bu ishlar fyuchers shartnomalarining
O’zbekistonda birinchi bo’lib gishloq xo’jaligida foydalanilayotganligiga qanday
ta’siri borligini o’rganishga imkon yaratdi.

METODOLOGIYA.

Fyuchers shartnomalarining O‘zbekiston iqtisodiyotiga ta’sirini tushunish
uchun keng kolamli tadqiqotlar olib borildi. Kerakli ma'lumotlarni to'plash
uchun tegishli adabiyotlar, hisobotlar va ma'lumotlarni har tomonlama ko'rib
chiqish amalga oshirildi. Ma’lumotlar O‘zbekiston tovar-xomashyo birjasining
statistik ma’lumotlari, nufuzli muassasalarning iqtisodiy hisobotlari va ilmiy
maqolalarni o‘z ichiga olgan. Bundan tashqari, mavzu bo'yicha gqimmatli
tushunchalarga ega bo'lish uchun iqtisodchilar va moliyaviy ekspertlarning
ishlari o’rganildi. Bu o’rganishlar natijasida fyuchers shartnomalarining o’ziga
xos kamchilik va imkoniyatlari ko’zga tashlandi.

O'ZBEKISTONDA FYUCHERS SHARTNOMALARINING
QIYINCHILIKLARI VA IMKONIYATLARI

O‘zbekistonda fyuchers shartnomalari bilan bogliq muammolardan biri
bozor ishtirokchilari o‘rtasida tanishlik va tushunishning yo‘qligi hisoblanadi.
Fyuchers shartnomalari risklarni boshqarish va narxlarni aniqlash nuqtai
nazaridan taklif qilishi mumkin bo'lgan potentsial imtiyozlarga gqaramasdan,
ushbu moliyaviy vositalarni gqabul qilishni oshirish uchun ko'proq ta'lim va
xabardorlik kampaniyalariga ehtiyoj bor.

Bundan tashqgari, O'zbekistonda fyuchers shartnomalari bilan bog'liq
huquqiy va me'yoriy bazani ularning savdosi uchun qulay muhitni ta'minlash
uchun yanada rivojlantirish kerak bo'lishi mumkin. Boshqa tomondan, fyuchers
shartnomalari mamlakat moliya bozorlarini rivojlantirishga hissa qo'shish va
turli sohalarda narxlarni shakllantirish samaradorligini oshirish imkoniyatlari
mavjud. Fyuchers shartnomalari xedjlash faoliyatini osonlashtirish va xorijiy
investorlarni jalb qilish orqali iqtisodiy o'sishni rag'batlantirishi va
O'zbekistonda mavjud investitsiya imkoniyatlarini diversifikatsiya qilishi
mumKkin.40

% Joost M.E. Pennings. Raymond M. Leuthold. 2000. The Role of Farmers' Behavioral Attitudes and Heterogeneity in
Futures Contracts Usage.

“ Milliy razvedka kengashi, 2021-03
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Fyuchers shartnomalari Of‘zbekistonda qishloq xo%aligi sohasiga katta

ta’sir ko‘rsatadi. Fermerlarga o'z ekinlari uchun narxlarni oldindan belgilab
qo'yish imkonini berib, fyuchers shartnomalari fermerlarga bozor narxlarining
o'zgarishi bilan bog'liq xavflarni yumshatishga yordam beradigan narx
barqarorligi darajasini ta'minlaydi. Bu barqarorlik nafagat fermerlarga foyda
keltirmoqda, balki mamlakat qishloq xo%aligining umumiy barqarorligi va
rivojlanishiga ham xizmat qilmoqda. Bundan tashqari, fyuchers shartnomalari
agrobiznesga narxlar o'zgarishidan himoyalanish imkonini beradi, bu ularga
yanada samaraliroq rejalashtirish va 1ishlab chiqarish va investitsiyalar
bo'yicha ongli qarorlar qabul qilish imkonini beradi. O‘zbekistonda faol fyuchers
bozorining mavjudligi qishloq xo0%aligi sektoriga ko‘proq investorlarni jalb qilish
potentsialiga ega bo‘lib, kapital oqimining ko‘payishiga va texnologik
taraqqiyotga olib keladi, bu esa wuzoq muddatda samaradorlik va
raqobatbardoshlikni yanada oshirishi mumkin.4!

Bunga misol qilib 2023-yilda paxta xomashyosi uchun tuzilgan fyuchers
shartnomalarini olishimiz mumkin. Davlatimiz rahbarining 2023 yil 12
dekabrdagi “Qishloq xof%jaligida erkin bozor munosabatlarini yanada
rivojlantirishning qo‘shimcha chora-tadbirlari to‘g‘risida”gi farmoni qabul
qilindi. Mazkur farmon bilan paxta xomashyosi ilk bor O‘zbekiston respublika
tovar-xom ashyo birjasining alohida seksiyasida fyuchers shartnomalari asosida
sotilishi yolga qo‘yildi. Bu, o‘z navbatida, paxta xomashyosining narxini
shaffoflik va bozor tamoyillari asosida shakllanishini ta’minladi hamda mazkur
bozorda ragobat mubhiti rivojlanishiga ko‘mak berdi. Xususan, 2024 yil yanvar-
fevral oylarida qariyb 28 mingta fermer xo‘aligi tomonidan fyuchers
shartnomalari asosida 1703,3 ming tonna paxta xomashyosi birja savdolariga
qo‘yildi va ulardan 1700,5 ming tonnasi, ya'ni 99,8 foizi sotildi. O‘tkazilgan birja
savdolari natijalariga ko‘ra, paxta xomashyosining o‘rtacha narxi mahsulotning
bir tonnasi uchun 8285 ming so‘mni tashkil qildi. Bunda paxta xomashyosining
birjada shakllangan narxi auksion evaziga uning boshlang‘ich bahosiga (7800
ming so‘mni) nisbatan o‘rtacha 6,2 foizga o‘sdi. Fyuchers shartnomalari bo‘yicha
ortiq yetishtirilgan paxta xomashyosi 2024 yil noyabr oyidan boshlab birja
savdolari orqgali spot shartnomalari asosida sotiladi. Bu barqarorlik qishloq
xoYjaligiga investitsiyalarni ragbatlantiradi va barqaror iqtisodiy o‘sishga
yordam beradi.*2

* 0. Xadartsev, 2022 yil
“2«0*zZRTXB” AJ bosh makleri Islombek Ibragimov.
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Bundan tashqari, fyuchers shartnomalari energiya va ishlab chiqarish

kabi boshqga sohalarga ham investitsiyalarni rag'batlantirdi. Korxonalarga
tovar va xom ashyo uchun kelajakdagi narxlarni mahkamlash imkonini berish
orgali korxonalar ishlab chiqarish va kengaytirish strategiyalarini yanada
samaraliroq rejalashtirishlari mumkin. Bu ishbilarmonlarning ishonchini
oshirib, ichki va xorijiy sarmoyalarni jalb etib, O‘zbekistonning iqtisodiy
rivojlanishiga turtki bolmoqda.

Fyuchers shartnomalarining O'zbekiston iqtisodiyotiga yana bir muhim
ta'siri bozor shaffofligi va samaradorligini oshirishdir. Fyuchers bozorlarining
tashkil etilishi bilan narx mexanizmi yanada shaffof bo'lib, xaridor va
sotuvchilarga ongli qarorlar qabul qilish imkonini beradi. Ushbu shaffoflik
axborot assimetriyasini kamaytiradi va iqtisodiy o'sish uchun hal qiluvchi
ahamiyatga ega bo'lgan adolatli bozor ragobatini ta'minlaydi.

Fyuchers shartnomalari O‘zbekistonga =xorijiy sarmoya kiritilishiga
sezilarli ta’sir ko‘rsatadi. Ushbu moliyaviy vositalar investorlarga valyuta
o'zgarishi, siyosiy beqarorlik va xalqaro biznes operatsiyalari bilan bog'liq
boshqa xavflardan himoyalanish imkonini beradi. Fyuchers shartnomalarini
tuzish orqali xorijiy investorlar valyuta kurslarini mahkamlashlari va o'z
sarmoyalarini bozordagi salbiy harakatlardan himoya qilishlari mumkin.
Bundan tashqari, fyuchers shartnomalari investorlarga bozor tendentsiyalari
va 1istigbollari asosida ongli qarorlar gabul qilish imkonini beruvchi narxlarni
aniqlash uchun shaffof platformani taqdim etadi. Umuman olganda, fyuchers
shartnomalarining O‘zbekistondagi xorijiy investitsiyalarga ta’sirini e’tibordan
chetda qoldirib bo‘lmaydi, chunki ular xatarlarni boshqarish va xalqaro
korxonalarning rentabelligini oshirishda hal giluvchi rol o‘ynaydi.43

MUHOKAMA

Fyuchers shartnomalarining O‘zbekiston iqtisodiyotiga ta’siri ko‘p
jithatdan 1jobiy bo‘lgan bo‘lsa-da, ularni amalga oshirish bilan bog‘liq ma’lum
giyinchiliklar va risklar mavjud. Birinchidan, bozorni manipulyatsiya qilish va
firibgarlik harakatlarining oldini olish uchun puxta tartibga solish va nazorat
qilish zarur. Adolatli savdo amaliyotini ta'minlash va investorlar manfaatlarini
himoya qilish uchun samarali me'yoriy-huquqiy bazalar mavjud bo'lishi kerak.
Bundan tashqari, moliyaviy savodxonlikni oshirish va mas'uliyatl
investitsiyalarni rag'batlantirish uchun ta'lim va xabardorlik dasturlarini
amalga oshirish kerak.

Yana bir potentsial muammo - fyuchers bozorlarining o'zgaruvchanligi va
oldindan aytib bo'lmaydiganligi. Ushbu shartnomalar risklarni boshqarish

* M. Azmi, Transaksi Jual Beli, Hukum Islam, Stain Sulton, Abdurrahmon Kepulauan Riau, 2020, 117-127-betlar
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uchun vosita bo'lsa-da, agar ular to'g'ri boshqarilmasa, investorlarni potentsial

yo'qotishlarga duchor qilishi mumkin. Shu sababli, bozor ishtirokchilari ongli
qgarorlar gabul qilish uchun aniqg ma'lumotlar, tahlillar va risklarni boshqgarish
vositalariga ega bo'lishlari juda muhimdir.

O'zbekiston iqtisodiyotida fyuchers shartnomalarini qo'llash bo'yicha
kelajakdagi ta'sir va tavsiyalar ushbu moliyaviy vosita bilan bog'liq foydani
maksimal darajada oshirish va risklarni minimallashtirish uchun hal giluvchi
ahamiyatga ega. Tahlillardan ko'rinib turibdiki, fyuchers shartnomalari gishloq
xo0'Jaligi sohasida narx risklari va noaniqgliklarni boshqarishda yordam berishi
va shu orqali fermerlar va savdogarlar uchun barqarorlikni ta'minlashi
mumKkin. Biroq, fyuchers shartnomalarining imkoniyatlaridan to'liq foydalanish
uchun bozor ishtirokchilarining moliyaviy savodxonligini oshirish, shaffof va
samarali normativ-huquqiy bazani ta'minlash zarurati mavjud. Bundan
tashqari, siyosatchilar bozorda ishtirok etish va likvidlikni oshirishga yordam
berish uchun fyuchers savdosini qo'llab-quvvatlovchi infratuzilma va
institutlarni rivojlantirishga e'tibor qaratishlari kerak. Bundan tashqari, davlat
idoralari, bozorni tartibga soluvchilar va sanoat manfaatdor tomonlari
ortasidagi hamkorlikni rivojlantirish O‘zbekistonda fyuchers bozorlarining
umumiy muvaffaqgiyati va barqarorligini ta’minlash uchun muhim ahamiyatga
ega. Ushbu tavsiyalarni o‘z ichiga olgan holda, O‘zbekiston uzoq muddatli
istigbolda igtisodiy o‘sish va rivojlanish uchun qimmatli vosita sifatida fyuchers
shartnomalaridan foydalanishi mumkin.

XULOSA

Xulosa qilib aytish mumkinki, fyuchers shartnomalari O‘zbekiston
iqtisodiyotiga katta ta’sir ko‘rsatdi. Ular fermerlar va ishlab chiqaruvchilarga
narxlarning o'zgarishidan himoya qilish mexanizmini taqdim etdilar va shu
bilan ularning xavfini kamaytiradi va barqaror daromadlarni ta'minladi.
Bundan tashqari, fyuchers shartnomalari qimmatli narx signallarini taqdim
etish va bozorda likvidlikni oshirish orqali bozor samaradorligini oshirishga
yordam berdi. Bundan tashqari, fyuchers shartnomalaridan foydalanish qgishloq
xo9jaligi va tog*-kon sanoati kabi muhim tarmoqlarga investitsiyalarning
ko‘payishiga yordam berdi, bu esa O‘zbekistonda umumiy iqtisodiy o‘sish va
rivojlanishga olib keldi. Fyuchers shartnomalaridan foydalanish bilan bog'liq
ma'lum risklar mavjud bo'lsa-da, ularning foydasi kamchiliklardan ancha ustun
bo'lib, ularni O'zbekiston iqtisodiyoti ishtirokchilari uchun gqimmatli vositaga
aylantiradi.
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