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TIJORAT BANKLARINING QIMMATLI
QOG'OZLAR BILAN BOG'LIQ
OPERATSIYALARINI RIVOJLANTIRISH

Xudoyqulov Xurshid Xurramovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
“Moliya va moliyaviy texnologiyalar” kafedrasi professori

Annotatsiya: Ushbu maqolada tijorat banklarining gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiyalarini
rivojlantirish yo'llari hamda banklarning fond bozoridagi faoliyatini takomillashtirish, shuningdek, gimmatli
gog‘ozlar bozori modeli tamoyillariga asoslangan ijtimoiy yo‘naltiriigan bozor sharoitida uning tarkibiy gismi
hisoblanadigan gimmatli qog‘ozlar bozorini shakllantirish kabi bir gancha omillarga bog'ligligi keltirib o‘tilgan.
Shuningdek, bugungi kunda gimmatli qog‘ozlar bozorining ishtirokchilari orasida banklar fond bozorining
gonunchilik bilan ruxsat berilgan deyarli barcha moliyaviy vositalarida: aksiya, obligatsiya, depozit sertifikatlari
va veksellarni emitent sifatida chigarishdagi mavjud muammolar hamda ularni bartaraf etish bo‘yicha muallif
yondashuvlari va takliflari keltirilgan.

Kalit so‘zlar: bank faoliyati, tijorat banklari, gimmatli qog‘oz, diversifikatsiya, foiz stavkasi, aksiya,
obligatsiya, depozit sertifikatlari va veksellar.

Abstract: This article discusses the ways of developing commercial banks’ operations related to securities,
improving banks’ activities in the stock market, as well as the dependence of the formation of the securities
market as an integral part of a socially oriented market economy based on the principles of the securities market
model on a number of factors. The article also highlights the existing problems related to banks’ participation in
almost all financial instruments permitted by legislation in the stock market, including the issuance of shares,
bonds, deposit certificates and bills as issuers, as well as the author’s approaches and proposals for eliminating
these problems.

Keywords: banking activity, commercial banks, securities, diversification, interest rate, shares, bonds,
deposit certificates and bills.

AHHoTauua: B gaHHOM cTaTbe paccmaTtpuBaloTCs MyTW Pa3BUTUS onepauui KOMMEpPYecKMx OaHKOoB,
CBSI3aHHbIX C LIEHHbIMW Bymaramu, COBEPLLEHCTBOBaHME AeATENIbHOCTU OaHKOB Ha (POHAOBOM PbIHKE, a TakKe
3aBNCUMOCTb (DOPMMPOBAHUSA pPbiHKA LIEHHbIX Oymar Kak COCTaBHOW 4acTu coumanbHO OPUEHTUPOBAHHOMN
PbIHOYHOV SKOHOMMKW, OCHOBAHHOW Ha MNPUHLMNAX MOAENM pbiHKa LIEHHbIX Oymar, oT psga (hakTopoB.
Takke OCBeLjalTCa CyLlecTByllWMe MNpobrnembl yvactusi 6aHKOB MpPaKTUYECKM BO BCEX paspeLUEHHbIX
3aKOHOAATENBCTBOM (PMHAHCOBbLIX MHCTPYMEHTax (DOHOOBOrO pbliHKA, BKIHOYAS BbIMYCK akuui, obnurauumim,
OEeN03UTHbIX CEPTUMMKATOB 1 BEKCENEN B KAYECTBE SMUTEHTOB, a TAKKE aBTOPCKME NOAXOAb! U MPEANOXEHUS
Mo YCTPaHEHWUO AAaHHbIX NPOGeM.

KntoueBble cnoBa: 6aHKOBCKas 4eATENbHOCTb, KOMMepYecKkne 6aHku, LieHHble Bymaru, anBepcudukauns,
NpoLEeHTHasA CTaBka, akuuu, obnuraumm, 4EN03UTHbIE cepTUdUKaThl 1 BEKCENS.

KIRISH

Bugungi kunda moliya bozorining tarkibiy gismi hisoblanadigan gimmatli qog‘ozlar bozorini shakllantirish
mamlakat igtisodiyotining rivojlanishida muhim ahamiyat kasb etadi. Chunki bozor sharoitida gimmatli
gog‘ozlarning rivojlangan aylanmasisiz amal qilishi mumkin emas. Qimmatli gog‘ozlar bozori modeli tamoyillariga
asoslangan ijtimoiy yo‘naltirilgan jarayonda respublika igtisodiy rivojlanish strategiyasining yaxlit ekanligi hozirgi
kundagi inkor etilmaydigan hagiqatdir.

Shundan keyin gimmatli gog‘ozlar bozorini tartibga solib turuvchi gonunlar gabul gilingan. Mamlakatimizda
esa, milliy gimmatli qog‘ozlar bozori bilan birgalikda, uning faoliyatini tartibga solib turuvchi gonuniy-me’yoriy
hujjatlar parallel ravishda takomillashtirib borilmoqda [1].

O'zbekistonda gimmatli gog‘ozlar bozorining paydo bo'lishi davlat korxonalarini xususiylashtirish va
aksiyadorlik korxonalariga aylantirish jarayonlari bilan bog‘liq. Dunyoning rivojlangan mamlakatlari tajribasiga
nazar tashlasak, gimmatli qog‘ozlar bozori uzoq yillar davomida bosgichma-bosgich shakllangan. Banklarning
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gimmatli qog‘ozlar bozorida tutgan alohida mavgei shundan iboratki, ular boshqa xo‘jalik yurituvchi subyektlardan
farqli ravishda, ushbu bozor gatnashchisi sifatida bir vagtning o‘zida bir necha vazifalarda, xususan: aksiyalar,
depozitlar va omonat jamg‘arma sertifikatlari hamda bank veksellari emitentlari sifatida; boshga xofjalik
yurituvchi subyektlar va davlat gimmatli qog‘ozlarini sotib oluvchi sarmoyadorlar sifatida gatnashishi mumkin.

O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2020-yil 12-mayda gabul gilingan “2020-2025-yillarga
mo‘ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank tizimini isloh qilish strategiyasi to‘g‘risida’gi PF-5992-sonli
Farmonida “gimmatli qog‘ozlar bozorida banklarning operatsiyalarini faollashtirish; tijorat banklari tomonidan
korporativ obligatsiyalarni chigarish va joylashtirish hamda boshqga instrumentlar uchun ma’muriy to‘siglarni
kamaytirish, bir vaqgtning o‘zida nazoratni kuchaytirish; banklarning gimmatli qog‘ozlarini xalgaro kapital
bozoriga chigarish bo‘yicha huquqiy bazani yaratish” zarurligi belgilab berildi [2].

Tijorat banklarining gimmatli gog‘ozlar bilan operatsiyalari ularning biznes modelida muhim rol o‘ynaydi, bu
nafagat daromad olishni, balki turli xil moliyaviy xizmatlarni taqdim etish orqali mijozlar bazasini kengaytirishni
ta’'minlashda dolzarb ahamiyat kasb etadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Qimmatli gog‘ozlar atamasi o‘ziga yarasha murakkab igtisodiy tushunchadir. Ushbu tushunchaning paydo
bo‘lishi XII-XIII asrlarga borib tagaladi. Qimmatli gog‘ozlar bozorida davlat va aksiyadorlik jamiyatlari bo‘lgan
kompaniyalarning gimmatli qog‘ozlari aylanmasi amalga oshiriladi. Qimmatli qog‘ozlar bozoriga moliyaviy
mablag‘larni jalb etish evolyutsiyasi to‘g'risida fikr yuritganda, avvalambor, gimmatli qog‘ozlar va uning turlari,
gimmatli gog‘ozlar bozorining davriy rivojlanishi to‘g‘risida to‘xtalib o‘tish magsadga muvofiq.

Qimmatli gog‘ozlar tushunchasi inglizzabon davlatlarda xavfsiz yoki ishonchli (securities) atamalari bilan
hamohangdir. Xorijlik igtisodchi olimlardan S. Patrick Collins ta’kidlashicha, “dastlab igtisodiyotda xavfsizlik
va ishonchlilik (security) atamalari moliya sohasini tartibga soluvchi gonunlarga nisbatan go‘llanilgan. Ushbu
gonun va qoidalar orqgali moliyaviy vositalar nazorat gilingan. Keyinchalik aynan ushbu atama (securities) bilan
gimmatli gog‘ozlar turlari: obligatsiya, depozit sertifikat, aksiya va opsionlar tushunilgan” [3].

Olib borilgan izlanishlar natijasidan ma’lum bo'ldiki, moliyaviy instrumentlarning rivojlanishi bilan birga,
ularga bo‘lgan ishonchlilikni ta’minlash juda muhim ahamiyat kasb etadi. Shu bois, gimmatli gog‘ozlar aylanishida
gonunbuzarlik va moliyaviy xatarlarning oldini olish magsadida xavfsizlikka oid gqator qonunlar joriy etiimoqda.

Igtisodchi olimlardan A. William Rini gimmatli qog‘ozlarni ikkita asosiy toifaga: aksiya va obligatsiya
(qarz)larga ajratgan. “Ulush ko‘rinishidagi gimmatli qog‘ozlarni, oddiy va imtiyozli aksiyalarni sotib olishda,
siz kompaniyaning egalaridan biriga aylanasiz. Qarz majburiyatli gimmatli qog‘ozlar — obligatsiyalarni sotib
olganda, siz kompaniya uchun mablag‘ berib turgan hisoblanasiz” [4]. Qimmatli qog‘ozlarning ushbu tarzda
ikki toifaga ajratilishi, avvalambor, ularning egalariga qanday huquq va majburiyat yuklatilishini anglatadi.
Yuridik yoki jismoniy shaxslarning, institutsional investorlarning gimmatli qog‘ozlar bozoriga bo‘sh moliyaviy
resurslarini jalb etishlari, albatta, igtisodiy risklarsiz, ya'ni xatarlarsiz bo‘lmaydi. Har qanday investitsion jarayon
moliyaviy xatarlar bilan bog‘liqdir. Bozor risklarining moliyaviy aktivlarga ta’sirini iqtisodchi olimlardan Enrico G.
De Giorgi, Thierry Post, Atakan Yalsinlar o‘rganib chigishgan hamda o‘zlarining “A Concave Security Market
Line” nomli ilmiy tadqigotlarida bozor risklari bo‘yicha ma’lumotlar berishgan. Ular nazariy va empirik faktlar
asosida bozor riskining chegaraviy daromadliligini tadqgiq etganlar. “Qimmatli qog‘ozlar bozoridagi tengsizlik
(tartibsizlik) sharoitida investorlar o‘z portfellarini risk darajasi turlicha bo‘lgan gimmatli gog‘ozlarni sotib olish
bilan sug‘urtalashadi” [5]. Qimmatli gog‘ozlar bozorida ishtirok etayotgan investorlar uchun risklar darajasini
hisobga olish juda muhim ahamiyat kasb etadi.

Ye. N. Alifanova, Yu. S. Yevlaxovalar “tijorat banklari vositachilar sifatida ishlaydigan uchinchi shaxslarga
yordam ko‘rsatishi va o‘zlarining asosiy biznesiga zarur qo‘shimcha sifatida turli xil gimmatli qog‘ozlarni chigarish
orqali o'z manfaatlari yo‘lida ishlashlari mumkin”ligini ta’kidlaydilar [6].

Yugoridagi fikrlarni inobatga olgan holda, bugungi kunda gimmatli qog‘ozlar bozori moliya bozorining eng
muhim gismidir, chunki bu nafagat likvidlikni ta’minlash, balki uni investitsiyalarga aylantirish imkonini beradi.
Shu munosabat bilan gimmatli gog‘ozlar bozori hozirda muhim rol o‘ynaydigan tijorat banklari orasida tobora
ommalashib bormoqda. Bu yerda ular maslahatchilar va tahlilchilardan tortib brokerlar hamda dilerlarga gadar
turli xil vazifalarni bajarishlari mumkin.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu magqolani tayyorlashda me’yoriy-huquqgiy hujjatlar, foydalanilgan adabiyotlar va internet
ma’lumotlarining rasmiyligi, undagi igtisodchi olimlarning mavzuga oid ilmiy-nazariy qarashlari giyosiy va tanqidiy
tahlil gilingan. Mavzuni o‘rganish davomida umumigtisodiy usullar bilan bir gatorda tizimli tahlil, umumlashtirish,
abstrakt-mantiqiy fikrlash, statistik usullardan foydalanilgan.
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Bugungi kunda tijorat banklarining gimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyatini gimmatli qog‘ozlar bilan
operatsiyalarni amalga oshirishda banklar tomonidan amalga oshiriladigan turli xil rollarni aks ettiruvchi to‘rt
turga bo‘lish mumkin: emitentlar, investorlar, gimmatli qog‘ozlar bozorining professional ishtirokchilari va
an’anaviy bank operatsiyalari bilan bog‘liq faoliyat hisoblanadi. Ustav kapitalini shakllantirish yoki kengaytirish
uchun aksiyadorlik tijorat banklari ushbu gimmatli gog‘ozlar egalari oldidagi majburiyatlarini o'z zimmalariga
oladigan aksiyalar chigarishga murojaat qilishadi. Shuningdek, tijorat banklarining emissiya faoliyati aksiyalar,
obligatsiyalar, depozit sertifikatlari va boshga gimmatli qog‘ozlar kabi turli xil moliyaviy vositalarni chigarish va
boshqgarishni 0z ichiga oladi. Tijorat banklarining emissiya faoliyati quyidagicha ifodalanishi mumkin (1-rasm).
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qgilishni afzal ko‘rishadi.

1 Manba: muallif ishlanmasi.
2 Manba: muallif ishlanmasi.
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1-rasm. Tijorat banklari tomonidan aksiyalar va obligatsiyalar chigarish bosqichlari'

Bugungi kunda tijorat banklari nafagat maslahat va vositachilik xizmatlarini taklif gilishadi, balki ular turli
xil gqimmatli gog‘ozlarning emitentlari bo'lib, ular orasida aksiyalar va obligatsiyalar aynigsa mashhur. Ushbu
vaziyatni, xususan, so‘nggi bir necha yil ichida mamlakat igtisodiyotidagi o‘zgaruvchan makroiqtisodiy sharoit
bilan izohlash mumkin, shuning uchun investorlar o'’z mablag‘larini nisbatan barqaror aktivlarga investitsiya

2-rasm. Mamlakat iqtisodiyotida banklarning gimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalari?

Qimmatli gog‘ozlar bilan operatsiyalarni amalga oshirishga ta’sir qiluvchi omillarning igtisodiy mohiyati
gimmatli gog‘ozlar bozori va investitsiya qarorlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo‘lgan ko‘plab jihatlarni
o'z ichiga oladi. Ushbu omillar o'zaro bog'liq bo'lib, gimmatli gog‘ozlar bilan operatsiyalarga ta’sir giluvchi
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murakkab dinamikani yaratadi. Ularning igtisodiy mohiyatini tushunish bozor ishtirokchilariga gimmatli gog‘ozlar
bilan bitimlar tuzishda yaxshiroq qarorlar gabul gilishga yordam beradi.

Xususan, 2023-yilda O‘zbekiston Markaziy bankining asosiy stavkasi o‘zgarishsiz saqglanib qolinishi
hamda nisbatan muvozanatlashgan talab va taklifning shakllanganligi hisobiga davlat gimmatli qog‘ozlari
daromadliligida keskin o‘zgarish kuzatilmadi [7]. 2023-yilda davlat gimmatli qog‘ozlari daromadliligi 17,4 foizni
tashkil etdi.

Xorijiy valyutada joylashtiriigan O‘zbekiston suveren yevroobligatsiyalari bo‘yicha daromadlilik ko‘rsatkichi
2023-yilda barqarorligini saqlab qoldi. 2023-yilda 2029, 2030, 2031-yillarda so‘ndirilishi kerak bo‘lgan
yevroobligatsiyalarning daromadlilik ko‘rsatkichi 6,5 foiz atrofida shakllandi. Shuningdek, 2023-yilda uzoq
muddatli O‘zbekiston suveren yevroobligatsiyalari hamda taqqoslama ko‘rsatkich sifatida garaladigan AQSh
g‘aznachiligi obligatsiyalari daromadliligi o‘rtasidagi daromadlilik fargi 2022-yilga nisbatan pasaygan. Qisga
muddatli O‘zbekiston suveren yevroobligatsiyalari bilan bog‘liq xatar darajasi esa 2023-yilning Il yarim yilligida
investorlar tomonidan nisbatan pastroq baholangan.

So‘nggi yillarda banklarda gimmatli qog‘ozlar va ularga gilingan investitsiyalar hajmining oshib borishiga
garamasdan, ularning bank aktivlaridagi ulushi past darajada shakllanmoqda. 2024-yil 1-yanvar holatiga
bank sektorida gimmatli qog‘ozlarning hajmi 24,5 trin so‘mga yetgan. Shuningdek, 2023-yilda bank aktivlari
tarkibidagi gimmatli gog‘ozlarning ulushi 1 foiz bandga pasayib, 3,8 foizni tashkil etgan.
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3-rasm. Tijorat banklari aktivlarida gimmatli qog‘ozlarning
ulushi va davlat gqimmatli gog‘ozlari daromadliligi®, foizda

Tijorat banklari aktivlaridagi gimmatli qog‘ozlarning ulushi va davlat gimmatli qog‘ozlarining rentabelligi
mamlakat moliya tizimining holati, shuningdek, banklarning aktivlarini boshqarish strategiyasi to‘g‘risida
tushuncha beradigan muhim ko‘rsatkichlardir.

Tijorat banklari aktivlaridagi gimmatli gog‘ozlar ulushi — bu investitsiya aktivlarining giymati, masalan,
obligatsiyalar, aksiyalar va boshga moliyaviy vositalar hamda bankning umumiy aktivlari o‘rtasidagi foiz nisbati,
ya’ni yugori ulush bankning xatarlarni kamaytirishga garatilgan konservativ investitsiya strategiyasini ko‘rsatadi.
Kam ulush esa kreditlash va boshga faoliyatga e’tibor garatgan holda yanada faol investitsiya strategiyasini
ko‘rsatadi.

3 Manba: https://cbu.uz/upload/medialibrary/ad6/gi4ybbpkk8kvpfoy22ow50cebwni7s1r/FSR_2023_UZ.pdf
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Davlat gimmatli gog‘ozlarining rentabelligi— bu investorning bunday gimmatli qog‘ozlarga egalik gilishdan
oladigan daromadi, odatda, yillik foiz sifatida ifodalanadi. Davlat gimmatli qog‘ozlari rentabelligidagi o‘zgarishlar
ushbu vositalarning bank aktivlaridagi ulushiga ta’sir qilishi mumkin. Masalan, agar rentabellik oshsa, banklar
jozibadorligi tufayli bunday gimmatli qog‘ozlarga investitsiyalarini oshirishi mumkin. Aksincha, agar rentabellik
pasaysa, banklar yugori daromadli mugobillarini izlashlariga to‘g‘ri keladi, bu esa ularning aktivlaridagi gimmatli
gog‘ozlar ulushining pasayishiga olib keladi.

Shunday qilib, ushbu ikki ko‘rsatkichni tahlil qgilish nafagat alohida banklarning xatti-harakatlarini, balki
moliya bozori va mamlakat igtisodiyotining umumiy holatini ham tushunishga yordam beradi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tijorat banklarining gimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarini takomillashtirish moliyaviy aktivlarni boshqarish
bilan bog‘liq bank operatsiyalarining samaradorligi hamda rentabelligini oshirishga qaratilgan muhim vazifadir.
Ushbu vazifalarni bajarishda quyidagilarga alohida e’tibor qaratish lozim.

Birinchidan, gimmatli gog‘ozlar bozorini hamda joriy bozor tendensiyalari va investitsiya imkoniyatlarini
chuqur tahlil gilish. Shuningdek, turli xil aktivlar sinflarining xatarlari va rentabelligini baholash uchun analitik
vositalardan foydalanish magsadga muvofiq.

Ikkinchidan, xatarlarni kamaytirish uchun investitsiya portfelini diversifikatsiya qilish strategiyasini ishlab
chigish va mijozlarga xizmat ko‘rsatishni yaxshilash uchun ragamli texnologiyalarni joriy etish, bitimlarning
shaffofligini ta’minlash va vaqt xarajatlarini kamaytirish uchun blokcheyn texnologiyalaridan foydalanish tijorat
banklarining gimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarini rivojlantirishga muhim hissa qo‘shadi.

Ushbu yondashuvlar tijorat banklariga gimmatli gog‘ozlar bilan operatsiyalarini rivojlantirishga, bozorda
raqobatbardoshlikni oshirishga yordam beradi.
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