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TIJORAT BANKLARINING EMISSION
OPERATSIYALARINI RIVOJLANTIRISHNING
DOLZARB MASALALARI

Shaymanov Mexriddin Ibragimovich

Hamkorbank ATB Yunusobod Universal bank xizmatlari ofisi
Chakana biznes bo‘limi boshlig'i

E-mail: mehriddin0555@gmail.com

Annotatsiya. Xalgaro bank amaliyotida tijorat banklari passivlarining bargarorligini ta’minlash ularning moliya bozorlaridagi
ragobatbardoshligini oshirishning zaruriy sharti hisoblanadi. O‘z navbatida, passivlar barqarorligini ta’minlash tijorat
banklarining gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq emission operatsiyalarini yanada rivojlantirish zaruratini yuzaga keltiradi.

Maqgolada mamlakatimiz tijorat banklarining gimmatli gog‘ozlar bilan amalga oshiradigan emission operatsiyalarini
rivojlantirish imkoniyatlari ilmiy asosda tahlil gilingan va tegishli takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: tijorat banki, emission operatsiya, gimmatli gog‘ozlar, daromad, foiz stavkasi, fond bozori, risk.

Abstract. In international banking practice, ensuring the stability of commercial banks’ liabilities is a necessary condition
for enhancing their competitiveness in financial markets. In turn, maintaining liability stability necessitates the further
development of commercial banks’ issuance operations involving securities.

The article scientifically substantiates the opportunities for developing issuance operations of commercial banks in the
country related to securities and proposes relevant recommendations.

Key words: commercial bank, issuance operation, securities, income, interest rate, stock market, risk.

AHHOTaums. B Me>|<.quapo,qH017| 6aHkoBCKOM NnpakTuke obecneyeHve yCTOVI‘-IVIBOCTM naccmBoB KOMMeEpPYECKNX 06aHkoB
ABMNSIETCS HEOOXOANMbBIM ycnoBmem noBbILEeHNA nX KOHKypeHTOCI’IOCOGHOCTVI Ha bmHaHCOBLIX pbIHKax. B cBoto ovepenp,
obecneyeHne yCTOIZ‘-IMBOCTVI naccmBoB 06yCJ'IaBJ'IVIBaeT HeobxoaNMOCTb AarnbHENLLEro pPas3BUTUS SMUCCUOHHBIX OnepaLumn
KOMMeEpPYEeCKnX 0aHKOB C LIEHHbIMMU 6ymaraMV|.

B crtatbe Hay4yHO OBGOCHOBaHbI BO3MOXHOCTV Pa3BUTUS SMUCCUOHHBIX OMepaLuini KOMMepYecknx GaHKOB CTpaHbl C
LeHHbIMU Bymaramu, a Takke pa3paboTaHbl COOTBETCTBYOLLNE NPEASIOKEHMS.

KntoueBble croBa: KoMmepyeckuii 6aHK, SMUCCUOHHAs onepaums, LeHHble Bymarn, [oxod, MPOLEeHTHas CcTaBka,
HOHA0BbLIN PbIHOK, PUCK.

KIRISH

2020-2025-yillarga mo'ljallangan O‘zbekiston Respublikasining bank tizimini isloh gilish strategiyasida
moliya bozorida teng raqobat sharoitlarini yaratish, banklarning davlat resurslariga garamligini bosqichma-
bosqich kamaytirish, korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish, xalqaro amaliy tajribaga ega menejerlarni
jalb etish, shuningdek, banklardagi davlat aksiyalari paketini zarur tajriba va bilimga ega investorlarga tanlov
asosida sotish mamlakat bank tizimini isloh qilishning ustuvor yo‘nalishlari etib belgilangan [1].

Shuningdek, 2022-2026-yillarga mo'ljallangan Yangi O‘zbekistonning taraqqgiyot strategiyasida kelgusi
besh yil davomida fond bozori aylanmasini 200 million AQSH dollaridan 7 milliard AQSH dollariga yetkazish
orqali mamlakat iqtisodiyotini moliyaviy resurslar bilan ta’minlash va milliy igtisodiyotni bargaror rivojlantirish
ustuvor yo‘nalishlardan biri sifatida belgilangan [2].

Yuqorida qayd etilgan yo‘nalishlar mamlakat tijorat banklarining gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq emission
operatsiyalarini yanada rivojlantirish zaruratini yuzaga keltiradi.
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Xorijlik igtisodchi olimlar Yu. Morozkin va Ye. Svistunovaning xulosasiga ko‘ra, “fond bozori
kon’yunkturasining dinamik o‘zgarishi sharoitida optimal gimmatli qog‘ozlar portfelini shakllantirish har doim
ham yetarli bo‘lavermaydi. Bunday sharoitda tijorat banki uchun gimmatli qog‘ozlar portfelini shakllantirishning
takomillashgan strategiyasini ishlab chiqgish zarur bo‘ladi. Boshgaruv fond bozoridagi holat to‘g‘risida xulosalar
chigarish imkonini beradigan omillarni muntazam monitoring qilish asosida gimmatli qog‘ozlar portfeliga tegishli
tuzatishlar kiritish imkonini beradi. Bu esa investitsiyalash strategiyasi va portfel tarkibi bo‘yicha zamonaviy
hamda aniq qarorlar gabul qgilishga sharoit yaratadi” [3].

Xorijlik igtisodchi olim H. Markovisning portfel nazariyasiga ko‘ra, “yo‘l qo'yilishi mumkin bo‘lgan asosiy
xatolardan biri shundaki, investor har doim daromadlilikning maqgbul darajasi sharoitida kam riskni yoki riskning
mo‘tadil darajasi sharoitida yuqgori daromadni ta’minlaydigan portfelni tanlay olaman, deb hisoblaydi. Bunday
xatoga yofl qo‘ymaslik uchun investor shunday portfelni tanlashi lozimki, bunda kutilayotgan daromad risk
oshmasdan turib ortmaydi yoki aksincha, risk kutilayotgan daromad kamaymasdan turib pasaymaydi” [4].

Taniqli xorijlik igtisodchi olim F. Mishkinning ta’kidlashicha, “banklarning depozitlari va boshqa passivlari
bo‘yicha berilgan hukumat kafolatlari korporativ gimmatli gog‘ozlarga tatbiq etilmaydi va ular uchun kapital
muhim ta’minot vazifasini bajaradi. Birog oddiy aksiyalar bank faoliyatini moliyalashtirishning nisbatan gimmat
shakli bo'lganligi sababli, banklar xarajatlarni optimallashtirish magsadida garz instrumentlaridan ko‘proq
foydalanishga intiladilar” [5].

Xorijlik igtisodchi olima Ye. Meshkovaning fikriga ko'ra, “tijorat banklari o'z resurs bazasini shakllantirish
uchun muomalaga aksiya, obligatsiya, ipoteka bondlari, depozit sertifikatlari va jamg‘arma sertifikatlarini
chiqaradilar. Mazkur gimmatli qog‘ozlarni sotishdan olingan pul mablag‘larining bir gismi bankning regulyativ
kapitali tarkibida, ikkinchi gismi esa majburiyatlar tarkibida aks etadi. Aksiya va sertifikatlarning bozor bahosi
banklarning ushbu bozordagi faoliyatini baholovchi muhim igtisodiy ko‘rsatkich hisoblanadi” [6].

Xorijlik igtisodchi olim J. Sinkining xulosasiga ko‘ra, “muomaladagi sertifikatlar tijorat banklari passivlarini
boshgarishning muhim instrumenti hisoblanadi. Tijorat banki gimmatli qog‘ozlarini sotishdan olingan mablag'‘lar
nisbatan barqaror passiv sifatida namoyon bo‘ladi. Hosilaviy instrumentlar — forvardlar, fyucherslar, opsionlar
va svoplardan foydalanish tijorat banklariga faoliyat ko‘lamini sezilarli darajada kengaytirish imkonini beradi.
Banklar tomonidan taklif etiladigan qimmatli qog‘ozlar korporativ gimmatli qog‘ozlar sifatida ularning resurs
bazasini shakllantiishda va to‘lovga qobiliyatini ta’minlashda muhim ofrin tutadi. Oddiy aksiyalarning
giymati dividendga emas, balki foydaga asoslanadi. Chunki to‘lanadigan dividend miqdori haqgidagi qaror
aksiyadorlarning kompaniyaga kiritgan investitsiyalari giymatini to‘liq aks ettirmasligi mumkin” [71].

Xorijlik igtisodchi olim J. Stiglitsning tahliliga ko‘ra, 2009-yil 23-fevralda AQSH Moliya vazirligi va FZT
tomonidan kelishilgan holda gabul gilingan Ingirozga garshi choralar dasturida banklar kapitalidagi davlat
ulushini imtiyozli aksiyalardan oddiy aksiyalarga konvertatsiya qilish imkoniyati €’lon qilindi. Bu esa davlatning
bank tizimidagi ishtirokini sezilarli darajada oshirish ehtimolini yuzaga keltirdi. Shuningdek, 2009-yilda federal
regulyatorlar aktivlari miqdori 100 mird dollardan ortiq bo‘lgan hamda TARP dasturi doirasida davlatdan yordam
olgan 19 ta tijorat bankining moliyaviy holatini o‘rgandilar. Ularning xulosasiga ko‘ra, mazkur banklarning
2009-2010-yillarda ko‘rishi mumkin bo‘lgan zarar miqdori 600 mird dollarga yetishi ehtimoli mavjud edi. Shu
bois tekshirilgan 10 ta bankka ustav kapitalini 75 mird dollarga oshirish tavsiya etildi [8].

Mahalliy igtisodchi olim J. Majidovning fikriga ko‘ra, korporativ gimmatli qog‘ozlarga yo‘naltiriladigan
investitsiyalar hajmini oshirish magsadida gimmatli gog‘ozlar portfelining diversifikatsiya darajasini ta’minlash,
fundamental va texnik tahlil usullarini takomillashtirish hamda transaksion depozitlarning pasaymaydigan
goldig‘ini korporativ gimmatli gog‘ozlarga yo‘naltirish magsadga muvofiq [9].

Mahalliy igtisodchi olim Z. Xolmaxmadovning xulosasiga ko‘ra, Respublika Markaziy bankining ochiq
bozor operatsiyalarining yetarli darajada rivojlanmaganligi tijorat banklari faoliyatidagi likvidlilik masalalarining
murakkablashuviga ta’sir ko‘rsatmoqgda. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki ochiq bozor operatsiyalarining
obyekti sifatida asosan Hukumatning gimmatli gog‘ozlarini tan oladi. Hukumat gimmatli gog‘ozlarining
emissiyasi esa davlat budjeti profitsit bilan bajarilayotgan sharoitda cheklangan hajmda amalga oshiriimoqgda.
Natijada Markaziy bankning ochiq bozor operatsiyalarini keng ko‘lamda amalga oshirish imkoniyatlari gisqarib
bormoqda [10].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadqigotni amalga oshirish jarayonida turli usul va yondashuvlardan, xususan, qgiyosiy tahlil, tarkibiy
va trend tahlili, shuningdek, tijorat banklarining emission operatsiyalarini rivojlantirishning dolzarb muammolarini
o‘rganishda konseptual yondashuvdan foydalanildi.

Tadqiqgot tahlilida O‘zbekiston Respublikasi Prezidenti huzuridagi vakolatli agentlik hamda O‘zbekiston
Respublikasi Markaziy bankining rasmiy statistik ma’lumotlaridan foydalanildi.
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Taraqqiy etgan mamlakatlarda tijorat banklari tomonidan gimmatli qog‘ozlar bilan amalga oshiriladigan
emission operatsiyalardan jalb etilgan pul mablag‘lari ularning resurs bazasini shakllantirishning muhim va
bargaror manbalaridan biri hisoblanadi.

Hozirgi davrda jahon bank amaliyotida tijorat banklari tomonidan muomalaga quyidagi gimmatli gog‘ozlar
chigarilmoqda:

- aksiyalar;

- obligatsiyalar;

- depozit sertifikatlari;

- jamg‘arma sertifikatlari.

1-jadval. Fransiyaning BNP Paribas banki tomonidan muomalaga chiqarilgan o'z qimmatli qog‘ozlarining miqdori
va darajasi’

Yillar
Ko‘rsatkichlar
2020 2021 2022 2023 2024
Bankmrrg glmmatll gog‘ozlarini sotishdan olingan pul 4534 594.6 648.6 6838 723.4
mablag‘lari, mird. yevro
Banknir‘lg gir_nmatli qgg‘ozl.arini sotishdan_ollinga.n pul ) 18,2 226 243 26.4 26.7
mablag'larining passivlarning umumiy hajmidagi salmog‘i, %

1-jadvalda keltirilgan ma’lumotlardan ko‘rinadiki, BNP Paribas banki tomonidan muomalaga chiqgarilgan
gimmatli gog‘ozlar hajmi 2020-2024-yillarda izchil o‘sish tendensiyasiga ega bo‘lgan. Shu bilan birga, mazkur
gimmatli qog‘ozlarni sotishdan jalb qilingan pul mablag‘larining bank passivlarining umumiy hajmidagi ulushi
ham 2020-2024-yillarda oshib borgan.

Mazkur holat BNP Paribas bankining gimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq emission operatsiyalarini rivojlantirish
nugtayi nazaridan ijobiy natija sifatida baholanishi mumkin.

2-jadval. O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari majburiyatlarining tarkibi, foizda?

{OHOMHWKA ECONOMY

Majburiyatlar tarkibi 2020 2021 - 2022 2023 2024
Depozitlar 37,3 41,8 45,4 43,5 47,2
Boshga banklarning mablag‘lari 5,6 5,0 8,9 8,3 6,6 R
Banklararo kreditlar 49,3 46,5 39,1 40,4 35,9 m
Chiqarilgan gimmatli qog‘ozlar 3.1 2,8 2,3 2,4 44
Subordinar garzlar 1,3 1,1 1,4 1,7 1,7 F
El?ar:ishi lozim bo‘lgan hisoblangan 1.2 11 1.1 15 15 O
Boshqga majburiyatlar 2,2 1,9 1,8 2,2 2,7 >_‘
Majburiyatlar -jami 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 oy

2-jadvaldagi ma’lumotlardan ko‘rinadiki, respublikamiz tijorat banklari aktivlari tarkibida 2020-2024-yillarda
asosiy salmogni depozitlar hamda xorijiy banklardan jalb gilingan kreditlar egallagan. Shu bilan birga, banklarning
gimmatli gog‘ozlarini sotish orqali jalb qgilingan mablag‘lar ulushi nisbatan kichik hajmni tashkil etgan.

Mazkur holat mamlakat banklarida gimmatli gog‘ozlar bilan bog‘liq emission operatsiyalarining rivojlanish
darajasi hozircha yetarli darajada shakllanmaganini ko‘rsatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqgot jarayonida tijorat banklarining gimmatli qog‘ozlar bilan amalga oshiriladigan emission operatsiyalari
yuzasidan quyidagi xulosalar shakllantirildi:

1 Jadval muallif tomonidan BNP Paribas bankining yillik hisobotlari (www.bnpparibas.com) ma’lumotlari asosida hisoblangan.
2 Jadval muallif tomonidan O‘zbekiston Respublikasi Markaziy bankining statistik ma’lumotlari asosida tuzilgan.
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- fond bozori kon’yunkturasining dinamik o‘zgarishi sharoitida oqilona gimmatli qog‘ozlar portfelini
shakllantirish har doim ham yetarli natija bermaydi. Bunday sharoitda tijorat banklari uchun portfelni
boshqgarishning takomillashgan strategiyasini ishlab chiqish zarur;

- oddiy aksiyalar bank faoliyatini moliyalashtirishning nisbatan gimmat shakli hisoblanganligi sababli,
banklar xarajatlarni optimallashtirish maqgsadida qarz instrumentlaridan kengroq foydalanishga intiladilar;

- muomaladagi sertifikatlar tijorat banklari passivlarini boshgarishning muhim instrumenti hisoblanadi.
Ularning gimmatli gog‘ozlarini sotishdan olingan mablag‘lar nisbatan bargaror passiv manba sifatida namoyon
bo‘ladi;

- korporativ gimmatli gog‘ozlarga yo‘naltiriladigan investitsiyalar hajmini oshirish uchun gimmatli gog‘ozlar
portfelining diversifikatsiya darajasini ta’minlash, fundamental va texnik tahlil usullarini takomillashtirish hamda
transaksion depozitlarning pasaymaydigan qoldig‘ini korporativ gimmatli gog‘ozlarga yo‘naltirish muhim amaliy
ahamiyat kasb etadi;

- BNP Paribas banki tomonidan muomalaga chiqarilgan gimmatli qog‘ozlar hajmi 2020-2024-yillarda o'sish
tendensiyasiga ega bo‘lgan. Shu bilan birga, mazkur gimmatli qog‘ozlarni sotishdan jalb qilingan mablag‘larning
passivlar umumiy hajmidagi ulushi ham oshib borgan;

- respublikamiz tijorat banklari aktivlari tarkibida 2020-2024-yillarda asosiy salmoqni depozitlar va xorijiy
banklardan jalb gilingan kreditlar egallagan. Banklarning gimmatli gog‘ozlarini sotishdan olingan mablag‘lar
ulushining nisbatan kichikligi esa emission operatsiyalarni rivojlantirish bo‘yicha qo‘shimcha imkoniyatlar
mavjudligini ko‘rsatadi.

Fikrimizcha, respublikamiz tijorat banklarining gimmatli gog‘ozlar bilan bog‘liq emission operatsiyalarini
rivojlantirish uchun quyidagi chora-tadbirlarni amalga oshirish magsadga muvofiq:

1. Makroigtisodiy bargarorlikni ta’minlash orqali investitsion jozibadorlikni oshirish:

- inflyatsiyaning 5 foizlik maqgsadli ko‘rsatkichiga erishishni ta’minlash;

- milliy valyutaning xorijiy valyutalarga nisbatan bargaror va prognoz gilinadigan almashuv kursini saglash
orgali bank gimmatli qog‘ozlariga yo‘naltirilgan investitsiyalarning real giymatini himoya qilish;

- oddiy aksiyalar bo‘yicha dividend to‘lashda inflyatsiyaning yillik o‘sish sur’atini inobatga olish.

2. Emission operatsiyalar samaradorligini oshirish:

- ikki yildan ortig muddatga chigariladigan subordinatsiyalashgan qgarz majburiyatlari hamda nokumulyativ
imtiyozli aksiyalar emissiya hajmini oshirish orgali banklarning resurs bazasi barqgarorligini mustahkamlash;

- sof foizli marjaning me’yoriy darajasini ta’minlash orqgali bank obligatsiyalari va depozit sertifikatlari
bo‘yicha foiz stavkalarini magbul darajada shakllantirish imkoniyatini saglab qolish;

- bank gimmatli qog‘ozlari bo‘yicha foiz xarajatlarining jami foiz xarajatlar hajmidagi ulushi bargarorligini
ta’minlash.
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