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KAPITAL BOZORI ORQALI TIJORAT BANKLARI
RESURS BAZASINI KENGAYTIRISH YO‘LLARI

Otabek Oltiboyev
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
mustaqil izlanuvchisi

Annotatsiya. Ushbu magolada tijorat banklari resurs bazasini kapital bozori instrumentlari — korporativ
obligatsiyalar, aksiyadorlik kapitali va sekyuritizatsiya mexanizmlari orqali kengaytirishning nazariy asoslari,
O‘zbekiston bank tizimidagi amaldagi holati hamda rivojlantirish yo‘nalishlari tahlil gilingan. Tadqiqot natijalari
kapital bozori instrumentlaridan foydalanish banklar resurs bazasini diversifikatsiya gilish va uni rivojlantirish
uchun qo‘shimcha imkoniyatlar yaratishini ko‘rsatadi. Muallif tomonidan banklar resurs bazasini diversifikatsiya
gilish hamda kapital bozori instrumentlaridan foydalanish samaradorligini oshirish bo‘yicha aniq takliflar ishlab
chiqilgan.

Kalit so‘zlar: tijorat banki, resurs bazasi, kapital bozori, korporativ obligatsiyalar, aksiyadorlik kapitali,
sekyuritizatsiya, investorlar bazasi.

AHHOTauus. B cTaTbe npoaHanuM3npoBaHbl TEOPETUYECKNEe OCHOBbI, COBPEMEHHOE COCTOSIHUE U
HanpaBneHns pacLUMpeHUss pecypcHor 6asbl KOMMepYeckux GaHKOB MOCPEACTBOM WHCTPYMEHTOB pbIHKA
Kanutana—KopnopaTuBHbIX 06NnuraLmin, akuMoHEPHOIo KanuTana v MexaHu3mMoB CeKbopuTM3aumn. Peaynsrathbl
nccnenoBaHns NOKasblBatoT, YTO UCMOMb30BaHNE MHCTPYMEHTOB PbIHKA KanuTana co3gaét JOMOSIHUTENbHbIE
BO3MOXXHOCTM AN AMBEpPCUcmKaL i 1 pasButmst pecypcHon 6asbl 6aHkoB. ABTOPOM pa3paboTaHbl KOHKPETHbIE
NPeAnoXeHns no gMeBepcudurkaumm pecypcHom 6asbl 6aHKOB 1 MOBbLILLEHNIO 3OEKTUBHOCTIN MCNOSb30BaHMUS
WHCTPYMEHTOB pblHKA KanuTana.

KnroueBble cnoBa: kommepyeckuin 6aHK, pecypcHas 6asa, pbIHOK KanuTtana, KopnopaTvBHbIE obnuraumm,
aKUMOHEPHbIN KanuTar, CekbopuTmlaums, 6asa MHBECTOPOB.

Abstract. This article analyzes the theoretical foundations, current state, and development directions for
expanding the resource base of commercial banks through capital market instruments — corporate bonds,
equity capital, and securitization mechanisms. The findings show that the use of capital market instruments
creates additional opportunities to diversify and develop banks’ resource base. The author proposes specific
measures to diversify banks’ resource base and improve the effectiveness of capital market instruments.

Keywords: commercial bank, resource base, capital market, corporate bonds, equity capital, securitization,
investor base.

KIRISH

Tijorat banklarining bargaror faoliyati va real sektorni uzoq muddatli moliyalashtirish salohiyati, avvalo,
ularning resurs bazasi hajmi, tarkibi va sifatiga bog‘liq. So‘nggi o‘n yillikda O‘zbekiston bank tizimida jadal
o'sish kuzatilib, aktivlar, kredit portfeli va depozitlar bazasi barqaror sur’atlarda kengaymoqda. Shu bilan
birga, resurslarning asosiy gismi qgisqa va o‘rta muddatli depozitlar hamda xalgaro moliya institutlaridan jalb
gilingan kredit liniyalari hisobidan shakllanmoqgda. Bu holat banklarning uzoq muddatli investitsion loyihalarni
moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirish zaruratini yuzaga keltirmoqda.

Kapital bozori instrumentlari — korporativ obligatsiyalar, aksiyadorlik kapitali, sekyuritizatsiya va
sindikatsiyalangan kreditlar orqali resurs jalb qilish mazkur yo‘nalishda muhim imkoniyatlardan biri hisoblanadi.
Mazkur matnni tahrirlash jarayonida sun’iy intellekt imkoniyatlaridan ham foydalanildi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Moliyaviy bozorlarning igtisodiy o‘sishga ta’siri masalasi xorijiy iqtisodiy adabiyotlarda keng yoritilgan.
Xususan, R. Levine tadgiqotlarida moliyaviy vositachilik va bozorlarning rivojlanish darajasi bilan resurslarni
tagsimlash samaradorligi o‘rtasidagi bog‘liglik asoslab berilgan [1]. A. Lo tadgiqotlarida moliyaviy tizimlarning
moslashuvchanligi hamda bozor sikllariga ta’siri o‘rganilgan [2].

Mahalliy igtisodchilardan Sh. Karimov O‘zbekistonda fond bozorini rivojlantirish strategiyalarini tahlil gilib,
banklarning kapital bozoridagi ishtirokini kengaytirish uchun raqgamli infratuzilmani rivojlantirish zarurligini
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ta’kidlaydi. D. Qodirov tijorat banklarining fond bozoriga chiqgish imkoniyatlari va cheklovlarini o‘rgangan
boflsa, S. Kamilova tijorat banklarining aksiyadorlik kapitali va investitsiya siyosati masalalariga bag‘ishlangan
tadqiqotlar olib borgan.

Shuningdek, milliy korporativ obligatsiyalar bozorining joriy holati va istigbollariga bag‘ishlangan
tadqiqotlarda qarz kapitali orqali moliyalashtirish darajasi mamlakatdagi qarz instrumentlari bozorining
rivojlanganlik darajasiga bevosita bog‘ligligi ko‘rsatilgan. Mavjud tadqigotlarni umumlashtirish shuni ko‘rsatadiki,
O‘zbekiston sharoitida tijorat banklari resurs bazasini kapital bozori orqali kengaytirish masalasi kompleks
tadqigotni talab giluvchi muhim yo‘nalishlardan biri hisoblanadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqigotda ilmiy abstraksiyalash, statistik taqqoslash, tizimli tahlil, induksiya va deduksiya metodlaridan
foydalanildi. Ma’'lumotlar bazasi sifatida O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki, Toshkent fond birjasi hamda
yetakchi tijorat banklarining ochiq statistik va moliyaviy hisobotlaridan foydalanilib, ular 2020-2026-yillar
kesimida tahlil gilindi.

Mazkur matnni tahrirlash jarayonida sun’iy intellekt imkoniyatlaridan ham foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

2026-yilga kelib O‘zbekiston bank tizimida 35 ta tijorat banki faoliyat yuritmoqgda. Ularning aktivlari asosan
kreditlar, naqd pul, boshga banklardagi depozitlar hamda gimmatli qog‘ozlardan tashkil topgan. Tijorat banklari
resurs bazasining shakllanish dinamikasi va uning kapital bozori instrumentlari hisobiga kengayishini yaxlit
baholash uchun, avvalo, bank tizimining so‘nggi yillardagi asosiy faoliyat ko‘rsatkichlarini statistik jihatdan tahlil
qgilish zarur. Mazkur yondashuv resurs bazasi tarkibidagi o‘zgarishlarni, xususan, an’anaviy depozit va kredit
manbalari bilan kapital bozori orgali jalb qilingan mablag‘lar o‘rtasidagi nisbatning yillar kesimidagi dinamikasini
aniglash imkonini beradi (1-jadval).

1-jadval
Tijorat banklari faoliyatining asosiy ko‘rsatkichlari (mlrd so‘m) [3]
Sana Aktivlar Kreditlar Depozitlar Kapital

01.01.2020-y. 272726,9 211 580,5 91 009,0 51 030,7
01.01.2021-y. 366 121,1 276 974,8 114 746,9 58 351,3
01.01.2022-y. 444 922,5 326 385,6 156 189,8 70917,6
01.01.2023-y. 556 746,3 390 048,9 216 737,5 79 565,4
01.01.2024-y. 652 157,1 471 405,5 241 686,6 97 079,2
01.01.2025-y. 769 330,4 533 121,2 308 692,3 114 792,4
01.01.2026-y. 924 763,1 604 002,2 417 258,2 135 339,1

Yuqoridagi jadval O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari tizimida 2020-2026-yillar davomida aktivlar,
kreditlar, depozitlar va kapital hajmining o‘zgarishini ko‘rsatadi. Mazkur davrda barcha ko‘rsatkichlar bargaror
o'sish tendensiyasini namoyon etgan. Eng sezilarli o'sish depozitlar hajmida kuzatilib, u qariyb besh baravarga
oshgan, kreditlar esa nisbatan sekinroq sur’atlarda o‘sgan. Davr yakunida aktivlar tarkibida depozitlarning
ulushi ortgan, kapitalning ulushi esa kamaygan.

2020-yil 1-yanvar holatiga banklarning umumiy aktivlari 272 726,9 mird so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, 2026-
yil 1-yanvarga kelib 924,7 trin so‘mga yetgan. Bu boshlang‘ich ko‘rsatkichga nisbatan taxminan 3,4 baravar
ko'pdir. Eng yuqori yillik o'sish so‘nggi ikki yilda kuzatilib, aktivlar mos ravishda 18% va 20% ga oshgan.

Kreditlar hajmi ham izchil o'sib, 2020-yildagi 211 580,5 mird so‘mdan 2026-yilda 604 trin so‘'mga yetgan.
2024-yildan keyin kreditlarning o'sish sur’ati birmuncha sekinlashib, yillik taxminan 13% darajasida shakllangan.
Avvalgi davrda esa ushbu ko‘rsatkich 20% dan yuqori bo‘lgan.

Depozitlar barcha ko‘rsatkichlar orasida eng yuqori o'sish sur’atini gayd etgan. 2020-yildagi 91 trln so‘mdan
2026-yilda 417 trin so‘mga yetib, qariyb 5 baravar oshgan. Xususan, 2024—-2025-yillarda depozitlar 27,7% ga,
2025-2026-yillarda esa 35,2% ga ko‘paygan. Bu jadvaldagi eng yuqori yillik o‘sish ko‘rsatkichidir. Kapital hajmi
ham o‘sish tendensiyasini saglab, 2020-yildagi 51 trin so‘'mdan 2026-yilda 135 trin so‘mga yetgan, biroq uning
o'sish sur’ati boshga ko‘rsatkichlarga nisbatan pastroq bo‘lgan.

Kapitalning aktivliardagi ulushi 2020-yildagi 18,7% dan 2026-yilda 14,6% gacha kamaygan bo‘lsa,
depozitlarning ulushi 33,4% dan 45,1% gacha oshgan. Shu bilan birga, kreditlarning depozitlarga nisbati
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232,5% dan 144,8% gacha pasaygan. Bu holat banklar resurs bazasini shakllantirishda depozitlarning
ahamiyati ortganini ko‘rsatadi. Fikrimizcha, 2020-2026-yillar davomida bank tizimining asosiy ko‘rsatkichlari
sezilarli darajada o‘sgan bo‘lsa-da, o'sish sur’atlari turlicha bo‘lgan: depozitlar eng yuqori, kapital esa nisbatan
past osish sur’atini namoyon etgan.

So‘nggi uch yil davomida obligatsiyalar ulushi sekin, biroq izchil o'sish tendensiyasini namoyon
etmoqda. Bu holat kapital bozori instrumentlarining banklar resurs bazasidagi ahamiyati bosgichma-bosgich
ortib borayotganini ko‘rsatadi. Mazkur tendensiya banklarning kapital bozori instrumentlaridan foydalanish
imkoniyatlarini kengaytirish va resurs bazasini diversifikatsiya qilish uchun qo‘shimcha imkoniyatlar mavjudligini
anglatadi.

Yetakchi milliy banklardan biri — “O‘zsanoatqurilishbank” ATB tajribasi shuni ko‘rsatadiki, 2020-2025-
yillar davomida xalgaro kapital bozorida bir necha bosqichda jami taxminan 1,1 mird AQSh dollari migdorida
yevrobondlar va milliy valyutadagi obligatsiyalar muvaffaqgiyatli joylashtiriigan. So‘mdagi obligatsiyalarga
investorlar talabi ham yildan-yilga barqaror o'sib bormoqgda. Mazkur tajriba tegishli shaffoflik va kredit reytingi
mavjud bo‘lgan tagdirda mahalliy banklarning xalgaro va mahalliy investorlar ishonchini gozonish imkoniyatiga
ega ekanini ko‘rsatadi.

Institutsional jihatdan so‘nggi davrda kapital bozorini rivojlantirishga qaratilgan qator islohotlar amalga
oshirilmoqda. Jumladan, kapital bozorida maxsus tartibga solish rejimi joriy etilgan, yashil obligatsiyalar
chigarish infratuzilmasi shakllantirilgan, tijorat banklarini xalgaro moliyaviy hisobot standartlari va Bazel llI
talablariga o‘tkazish hamda Moliyaviy barqgarorlik kengashini tashkil etish vazifalari belgilangan. 2030-yilgacha
mahalliy fond bozoriga qo‘shimcha ravishda kamida 1 milliard AQSh dollari migdorida investitsiya, shu jumladan,
5 trillion so‘mlik korporativ obligatsiyalar chigarish rejalashtiriigan. Bu tijorat banklari uchun resurs bazasini
kengaytirishning go‘shimcha imkoniyatlarini yaratadi (2-jadval) [4].

2-jadval
Tijorat banklari jamlanma balansi [3]

01.01.2021 y. 01.01.2022 y. 01.01.2023 y. 01.01.2024 y. 01.01.2025y. 01.01.2026 y.

Ko'rsatkichlar nomi mird. | ulushi, mird. ulushi, mird. ulushi, mird. ulushi, mird. ulushi, mird. ulushi,

som | foizda so‘m foizda so'm foizda so‘m foizda so‘m foizda so'm foizda

Aktivlar
Krediit qo'yilmalari 22172‘?8 73,8 33812?4 711 9%?2 68,1 Si% 70,2 65912"‘6 66,9 0?8?9 63,5
YCT)‘ Asosiy vositalar 31:2 23 03111,9 25 2‘:2419 26 87129 3,0 952;8 3,2 8520 3,2
Jami aktiviar 5";?0 100,0 9‘;‘;"‘5 100,0 7i56?3 100,0 1257?1 100,0 3?3%?4 100,0 7%%“‘1 100,0
r . Majburiyatlar
-~ Depoxzitlar 7113"‘9 37,3 1:32?8 418 7%17"35 454 6%‘26 435 6%%‘?3 472 2‘;1;2 52,9
~ 7000 | 3 | 7505 | %85 | o145 | 31 | as07 | 404 | eers | 59 | a5 | 34
>—1 —
— qim?nrzsliagcln%?;‘zlar 52%,0 31 6113,7 2.8 91132 23 1;8,6 2.4 ogf,g 4.4 2557,5 a7
= majl;J::in;atlar 9%?9 100,0 0?)1‘,19 1000 1‘:;)78 100,0 05;57?9 100.0 5%%‘,10 1000 472?1?0 1000
r ) Kapital
8 Ustav kapitali 62;8 76,5 765(‘)"’0 77,2 8:2’7 75,2 ef:?,o 707 6:217 72,9 43;,6 69,8

Qo'shimcha kapital | 434,6 0,7 675,5 1,0 997,5 1,3 1338,8 1,4 1463,7 1,3 1463,7 1.1

w
A

5 1 13 14

Zaxira kapitali 8,9 84522 11,9 |7 320,6 9,2

[ { 205,9 152,6 067,4 842,8
Tagsimlanmagan 8 11 15 16 24
O) foyda 055,0 138 70299 9.9 390,6 14,3 944.8 16,4 595,7 14.5 628,9 182
. . 58 70 79 97 114 135
Jami kapital 3513 100,0 917,6 100,0 565,4 100,0 079.2 100,0 792.4 100,0 3391 100,0

e https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz




2026-yil, avgust. 8-son, ll-gism YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT fi\l/i'

Yuqoridagi jadval umumiy ko‘rsatkichlarni tarkibiy gismlarga ajratib, 2021-2026-yillar davomida aktivlar,
majburiyatlar va kapitalning tarkibiy elementlari ganday o‘zgarganini ko‘rsatadi. Tahlil gilinayotgan davrda barcha
tarkibiy gismlar mutlag giymatda o‘sgan, biroq ularning umumiy hajmdagi nisbiy ulushlari sezilarli darajada
o‘zgargan. Aktivlar tarkibida kredit go‘yilmalarining ulushi kamaygan, majburiyatlarda depozitlarning ulushi
ustunlik gilgan, kapital tarkibida esa ustav kapitalining dominant o‘rni birmuncha pasayib, tagsimlanmagan
foydaning ulushi oshgan.

2021-yil 1-yanvar holatiga jami aktivlar 278 527,0 mird so‘mni tashkil etib, uning 73,8 foizi kredit
go‘yilmalariga, 2,3 foizi esa asosiy vositalarga to‘g‘ri kelgan. Keyingi besh yil davomida kredit qo‘yilmalarining
mutlag hajmi 587 trin so‘mgacha oshgan bo‘lsa-da, ularning aktivlardagi ulushi 2026-yilga kelib 63,5 foizni
tashkil etgan. Bu 10,3 foiz punktga kamayishni anglatadi. Aksincha, asosiy vositalarning ulushi 2,3 foizdan 3,2
foizgacha oshgan.

Majburiyatlar tarkibida depozitlar ulushining o'sishi yaqgqol namoyon bo‘lgan. 2021-yildagi 37,3 foizlik
ko‘rsatkich 2026-yilga kelib 52,9 foizga yetgan va majburiyatlarning yarmidan ko‘pini tashkil etgan. Shu bilan
birga, olingan kreditlar va lizingning ulushi 49,3 foizdan 31,4 foizgacha kamaygan. Chiqarilgan gimmatli
gog‘ozlarning ulushi nisbatan kichik bo‘lib golgan bo‘lsa-da, ularning mutlag hajmi 2024-2025-yillarda 13 trin
so‘mdan 29 trln so‘mgacha oshgan.

Kapital tarkibida ustav kapitali barcha davr mobaynida asosiy tarkibiy gism bo'‘lib qolgan. Uning ulushi
2021-yildagi 76,5 foizdan 2026-yilda 69,8 foizgacha kamaygan. Shu davrda tagsimlanmagan foydaning ulushi
13,8 foizdan 18,2 foizgacha oshib, kapital tarkibidagi ikkinchi yirik va eng tez o'suvchi gismga aylangan. Zaxira
kapitalining ulushi 8,9—11,0 foiz oralig‘ida shakllangan, qo‘shimcha kapital ulushi esa davr davomida eng kichik
ko‘rsatkich bo‘lib golgan.

Umuman, tahlil gilingan davrda bank tizimining moliyaviy tarkibida ichki resurslarga tayanish kuchaygan,
tashqi garz mablag‘lari va an’anaviy ustav kapitaliga nisbiy tayanch esa kamaygan. Chigarilgan gimmatli
gog‘ozlar ulushining so‘nggi ikki yildagi o‘sishi bank tizimida kapital bozori instrumentlaridan foydalanish
tendensiyasi kuchayayotganini ko‘rsatadi.

O'tkazilgan tahlil natijasida banklar resurs bazasini kapital bozori orgali kengaytirish bo‘yicha rivojlantirish
imkoniyatlari aniglandi. Jumladan, institutsional investorlar bazasini kengaytirish, ikkilamchi bozorda
obligatsiyalar likvidligini oshirish, kichik va o‘rta banklarning xalgaro kredit reytingi hamda shaffoflik talablariga
muvofigligini yanada kuchaytirish, shuningdek, aholi va korporativ investorlarning kapital bozori instrumentlariga
nisbatan ishonchi hamda moliyaviy savodxonligini oshirish muhim yo‘nalishlar sifatida belgilandi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘tkazilgan tadqiqot natijalari kapital bozori orqali tijorat banklari resurs bazasini kengaytirish O‘zbekiston
moliya tizimida rivojlantirish imkoniyatlari mavjud bo‘lgan yo‘nalishlardan biri ekanini ko‘rsatdi. Tahlil natijasida
kapital bozori instrumentlari orgali jalb gilingan mablag‘lar ulushini oshirish, institutsional va xususiy investorlar
bazasini kengaytirish, ikkilamchi bozor likvidligini yaxshilash hamda kichik va o‘rta banklarning reyting va
shaffoflik talablariga muvofigligini kuchaytirish zarurligi aniglandi.

Ushbu yo‘nalishda institutsional investorlar, xususan, pensiya va sug‘urta fondlari resurslarini kapital
bozoriga jalb gilish mexanizmlarini kengaytirish, gimmatli gog‘ozlar ulushi bo'yicha me’yoriy chegaralarni qayta
ko'rib chigish hamda bozor faoliyatini rag‘batlantiruvchi huquqiy-igtisodiy shart-sharoitlarni yaratish tavsiya
etiladi. Shuningdek, banklarning milliy va xalgaro kredit reytinglarini oshirish hamda investorlar bilan alogalar
xizmatlarini rivojlantirish muhim hisoblanadi.

Mazkur takliflarning kompleks amalga oshirilishi tijorat banklari resurs bazasining barqarorligi
va diversifikatsiyalanish darajasini oshirish, shuningdek, O‘zbekiston Respublikasi kapital bozorining
institutsional rivojlanishiga xizmat qiladi. Bu, o'z navbatida, moliyaviy tizim barqarorligini mustahkamlash
va “O‘zbekiston — 2030” strategiyasida belgilangan kapital bozorini rivojlantirish maqgsadlariga erishishga
ko‘maklashadi.
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5. “Toshkent” Respublika fond birjasi. Rasmiy veb-sayt. uzse.uz

6. “Toshkent” Respublika fond birjasi. Qimmatli qog'ozlar va birja savdolari bo'yicha ma’lumotlar. Birja
savdolari va gimmatli gog‘ozlar ma’lumotlari

7. “Toshkent” Respublika fond birjasi. Birja qoidalari va normativ hujjatlar. Birja qoidalari va normativ hujjatlar

8. O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki. Bank tizimi bo'yicha statistik va moliyaviy ma’lumotlar.

O'zbekiston Respublikasi Markaziy banki
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