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Annotatsiya: Maqolada tijorat banklarining kredit va gimmatli gog‘ozlar portfellarining sifatini oshirish, xususan, kreditlarning
daromadliligi va risk darajasi o'rtasidagi mutanosiblikni ta’'minlash, yuqori likvidli gimmatli gog‘ozlarga va korporativ gim-
matli gog‘ozlarga gilingan investitsiyalar o'rtasidagi optimal nisbatni ta’'minlash masalalari ilmiy asosda belgilandi.

Kalit so‘zlar: Federal zaxira tizimi, kredit, fond bozori, inflyatsiya, milliy valyuta, passiv, aktiv, gimmatli qog‘ozlar, aksiya,
obligatsiya.

Abstract: The article discusses the issues of improving the quality of loan portfolios and securities portfolios of commer-
cial banks, in particular ensuring a balance between loan profitability and the level of risk, ensuring an optimal balance
between investments in highly liquid securities and corporate securities. securities have been determined on a scientific
basis.

Key words: Federal Reserve, Credit, Stock Market, Inflation, National Currency, Passive, Active, Securities, Stocks,
Bonds.

AHHOTauums: B ctaTbe paccmaTpmuBaloTCs BOMPOCHI MOBLILEHMS Ka4eCTBa KpeauTHbIX noptdenen n noptdenen LeHHbIX
6ymar KOMMeEpPYEeCKUX 0aHKOB, B YacTHOCTM obecneveHne HanaHca mMexay AOXOAHOCTbH KpeauToB U YPOBHEM pUCKa,
obecneyeHre oNTUManbHOrO COOTHOLLEHUSI MeXxay BIoXeHNAMU B BbICOKOJTMKBUAOHbIE LIEHHbIE 6ymarV| M KopnopaTtuBHbIE
LIeHHble 6ymarV|. LIeHHbIX 6ymar, Obinn onpegeneHbl Ha Hay4YHON OCHOBE.

KntoyeBble cnoea: defepanbHas pesepBHas cuctema, KpeauTt, (OHAOBBIN PbIHOK, MHNSALMS, HauMOHanbHasa BantoTa,
NacCUBHbIN, aKTUBHbIW, LieHHble Bymaru, akumu, obnuraumm.

Jahonda taraqqiy etgan mamlakatlar tajribasi ko‘rsatadiki, tijorat banklari aktivliar portfellarining sifatini
ta’'minlash ularning moliyaviy barqarorligi va likvidliligini ta’minlashning zaruriy sharti hisoblanadi.

O'zbekistonda ham tijorat banklarining kreditlari igtisodiyotni rivojlantirishning muhim omili sifatida qaral-
moqda. «lstigbolli investitsiya loyihalarini hamda kichik biznes va xususiy tadbirkorlik subyektlarini kredit-
lashni kengaytirish makroigtisodiy o‘sish sur’atlarining barqarorligini ta’minlashning zaruriy sharti sifatida
e’tirof etilgan» 1. Biroq, respublikamizda tijorat banklarining aktivlari portfellarining sifatini oshirish bilan bog'‘liq
bo‘lgan muammolar kuzatiimogda. Jumladan, banklar uzoq muddatli kreditlarining resurs ta’minoti masalasi
hal gilinmagan. «Banklarga go‘yilgan depozitlarning 70 foizi gisqga muddatli bo‘lgani holda, kreditlarning 90 foizi
uzoq muddatga berilgan» 2. Shuningdek, respublikamiz tijorat banklarida transformatsiya riskining chuqur-
lashib ketgan. Bundan tashqgari, mamlakat tijorat banklarining gimmatli gog‘ozlar bilan amalga oshiriiladigan
investitsion operatsiyalari opersiyalarining rivojlanmaganligidan dalolat beradi.

O. Blansharning xulosasiga ko‘ra. Markaziy bank monetar siyosat orqali kreditlarning foiz stavkasiga
ta’sir etadi va shu yo'l bilan pullarga bo‘lgan talabni va pullar taklifini tartibga soladi ®l. O. Blansharning ushbu
xulosasi rivojlanayotgan mamlakatlar uchun, shu jumladan, O‘zbekiston uchun muhim amaliy ahamiyat kasb
etadi. Xususan, 1980-yilda AQSHda Federal zaxira tizimi (FZT) hukumatning gimmatli gog‘ozlarini REPO sharti
bilan sotish orqgali bank tizimidagi depozitlar taklifini kamaytirish yo'li bilan kreditlarning foiz stavkasini oshirdi.
Buning natijasida dollardagi pul massasining o'sish sur’atlarini pasaytirishga erishildi ..
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Yu. Morozkin va Ye. Svistunovalarning fikriga ko‘ra, fond bozori kon’yunkturasini dinamik o‘zgarishi sha-
roitida optimal gimmatli qog‘ozlar portfelini shakllantirish har doim ham yetarli bo‘lavermaydi. Bunday sharoitda
tijorat bankiga gimmatli qog‘ozlar portfelini shakllantirishning takomillashgan strategiyasini shakllantirish zarur
bo‘ladi. Boshgaruv fond bozoridagi holatlar to‘g‘risida xulosalar shakllantirish imkonini beradigan u yoki bu
omillarni monitoring qilish asosida gimmatli gog‘ozlar portfeliga tuzatish kiritish imkonini beradi. Bu esa, inves-
titsiyalash strategiyasi va portfelning tarkibi bo‘yicha zamonaviy va aniq garorlarni gabul gilish uchun imkoniyat
yaratadi ®\. Mazkur xulosa rivojlanayotgan mamlakatlarning bank amaliyoti uchun muhim ahamiyat kasb etadi.
Buning sababi shundaki, inflyatsiya darajasining va milliy valyutaning gadrsizlanish sur’atining yuqori ekan-
ligi, moliya gonunchiligining bargaror emasligi gimmatli gog‘ozlar bozori kon’yunkturasining dinamik o‘zgari-
shini kuchaytiradi. Buning ustiga, milliy valyutada yozilgan gimmatli qog‘ozlarga gilingan investitsiyalarning
inflyatsiya va devalvatsiya ta’sirida giymatini yo‘qotish ehtimolining yuqori ekanligi fond bozoridagi noaniglikni
kuchayishiga xizmat qiladi. Taraqqgiy etgan mamlakatlarda inflyatsiya va devalvatsiya muammosi hozirgi davrda
mavjud emas.Taraqqiy etgan mamlakatlarning bank amaliyotida, tijorat banklarining gimmatli qog‘ozlar portfe-
lini shakllantirishda H. Markovitsning portfel nazariyasidan keng foydalaniladi.

H. Markovitsning nazariyasiga ko‘ra, yo'l qo‘yiladigan xatoliklardan biri shundaki, investor har doim daro-
madlilikning maqgbul darajasi sharoitida kam riskni ta’minlaydigan yoki riskning maqgbul darajasi sharoitida yuqori
daromadni ta’minlaydigan portfelni ta’minlaydi. Ushbu xatoga yo‘l go‘ymaslik uchun investor shunday portfelni
tanlashi kerakki, bunda kutilayotgan daromad risk oshmasdan turib oshishi mumkin emas yoki aksincha, risk
kutilayotgan daromad kamaymasdan turib kamaymasligi kerak ©..

Amaliyotda tijorat banklari gimmatli qog‘ozlar portfelini boshqarishning ikki strategiyasi, ya'ni passiv va
aktiv strategiyasi go‘llaniladi.

Banklarning gimmatli qog‘ozlar portfelini boshqgarishning passiv strategiyasiga muvofiq, bozordagi barcha
ma’lumotlar gimmatli qog‘ozlarning bozor kotirovkalarida aks etadi. Shu sababli, passiv investorlar samarali
bozor gipotezasiga ishonadilar va tabiiyki, spekulyativ operatsiyalardan manfaat ko‘rishni ko'zda tutmaydilar 11,

Qimmatli qog‘ozlar portfelini boshgarishning passiv strategiyasiga xos bo‘lgan xususiyatlardan biri shun-
daki, unda samaradorlikning namunaviy darajasi o‘rnatiladi va uning yordamida gimmatli gog‘ozlarga qilingan
investitsiyalarning daromadliligi hisoblanadi. Shu jihatdan olib garalganda, passiv strategiyaning ikki xususi-
yatini ko‘rish mumkin: birinchidan, gimmatli gog‘oz bozorida mablag‘larning passiv tagsimlanishi yuz beradi,
ya’ni gimmatli qog‘ozlar bozorida turli xildagi instrumentlar bo'lishiga garamsdan faqat ikki turdagi gimmatli
gog‘ozlarni sotib olishni ko‘zda tutadi. Ikkinchidan, passiv strategiyada har bir toifadagi gimmatli gog‘oz bo‘yicha
indeksli portfelga ega bo'lish imkoniyatini mavjudligi ko‘zda tutiladi.

Ta’kidlash joizki, gimmatli gog‘ozlar portfelini boshqarishning passiv strategiyasida gimmatli qog‘ozlarga
gilingan investitsiyalar bilan bog‘liq bo‘lgan operatsion chigimlar aktiv strategiyaga nisbatan kam bo‘ladi. Tijorat
banklari gimmatli gog‘ozlar portfelini boshgarishning aktiv strategiyasi gimmatli gog‘ozlarni, qayta sotib foyda
olish magsadida, gisqa muddatga sotib olishni ko‘zda tutadi. Shu sababli, aktiv strategiya gimmatli qog‘ozlar
portfeli tarkibini, bozor konyunkturasining o‘zgarishiga bog‘liq ravishda, doimiy ravishda o‘zgartirib turishni
talab giladi. V. Aksenovning xulosasiga ko‘ra, gimmatli gog‘ozlar portfelini boshqgarishning aktiv strategiyasining
muhim o‘ziga xos xususiyatlari quyidagilardan iborat:

portfelni shakllantirish uchun zarur bo‘lgan gimmatli gog‘ozlarni tanlash;
moliyaviy aktivlarni sotib olish yoki sotish muddatlarini aniglash .

G‘arb mamlakatlari bank amaliyotida gimmatli qog‘ozlar portfelini boshqgarishning svopingga asoslangan
quyidagi to'rt shaklidan keng foydalanilmoqda ©

1. Sof daromadni tanlab olish shakli. Mazkur shakining mazmuni shundaki, nominali bir-biridan sezi-
larli darajada farg gilmaydigan va baholari bo‘yicha bir xil bo‘lgan ikki gimmatli gog‘oz o‘zaro ayirbosh
gilinadi. Buning natijasida daromadlilik darajasi past bo‘lgan gimmatli qog‘oz sotiladi va uning o‘rniga
daromadliligi nisbatan yuqori bo‘lgan gimmatli gog‘oz sotib olinadi.

2. Almashtirib qo‘yish shakli. Ushbu shaklda bir-biriga o'xshash, lekin bir xil bo‘Imagan ikkita gimmatli
gog‘oz ayirboshlanadi. Mazkur strategiya qo‘shimcha daromad olish magsadida go'llaniladi.

3. Svop sektori shakli. Ushbu shakl svopingning eng murakkab shakli hisoblanadi. Bunda investor iqti-
sodiyotning turli sektorlariga mansub bo‘lgan emitentlar tomonidan chigarilgan gimmatli gog‘ozlarni
muddatiga, daromadliligiga ko‘ra ayirboshlaydi.

4. Foiz stavkalarini tahlil qilish va prognoz gilishga asoslangan shakl. Mazkur shaklda foiz stavkalari
pasayayotganda gimmatli qog‘ozlar portfelining muddati uzaytiriladi, foiz stavkalari oshayotganda qim-
matli qog‘ozlar portfelining muddati gisqartiriladi.

Shunisi ahamiyatliki, tijorat banklarining gimmatli qog‘ozlar portfelini boshqarish strategiyasini ishlab
chigish va uni amalga oshirish jarayoniga Markaziy bank tomonidan ornatilgan igtisodiy me’yorlar sezilarli
darajada ta’sir ko‘rsatadi. Buning sababi shundaki, me’yoriy talablar gimmatli gog‘ozlar portfeli hajmini keskin
oshirish imkonini bermaydi.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz
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O‘'TKAZILGAN TADQIQOT METODOLOGIYASI

Xalgaro bank amaliyotida, shu jumladan, O‘zbekiston Respublikasi bank amaliyotida kreditlar tijorat
banklari aktivlarining umumiy hajmida nisbatan katta salmoqni egallaydi. Bu esa, birinchi navbatda, tijorat
banklari kreditlarining mamlakat igtisodiyotini rivojlantirishdagi o‘rni va ahamiyatini katta ekanligidan dalolat
beradi.

Shu o'rinda ta’kidlash joizki, tijorat banklari faoliyatining barqarorligini ta’'minlash va ular tomonidan berila-
digan kreditlarning milliy igtisodiyotni rivojlantirishdagi rolini oshirish bevosita kredit portfelining sifatini ta’min-
lashga bog'liq.

Quyidagi jadval ma’lumotlari orqali respublikamiz tijorat banklari aktivlarining tarkibiga baho beramiz.

1-jadval: O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari aktivlarining tarkibi %), jamiga nisbatan foizda
Aktivlar tarkibi 2018 2019 2020 2021 2022
Kassadagi naqd pullar 29 2,5 2,4 2,7 2,4
Markaziy bankdagi mablag‘lar 8,9 5,3 5,4 51 71
Boshqa banklardagi mablag‘lar 15,0 9,3 9,4 9,5 8,6
Investitsiyalar 2,5 1,1 1,2 2,6 4.4
Kredit quyilmalari 65,1 76,8 76,1 73,8 71,1
Asosiy vositalar 1,4 1,6 21 23 2,5
Boshqa aktivlar 4,2 3,4 3,4 4 3,9
Aktivlar - jami 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1-jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari aktiviarining umumiy hajmida
kreditlar nisbatan yuqori salmogni egallaydi. Bu esa, tijorat banklarini igtisodiyotni kreditlashdagi rolini yuqori
ekanligidan va ularning gimmatli qog‘ozlar bilan amalga oshiriladigan investitsion operatsiyalarining rivojlanish
darajasining past ekanligi bilan izohlanadi.

1-jadvalda keltiriigan ma’lumotlardan ko‘rinadiki, 2018-2022-yillarda respublikamiz tijorat banklarining
brutto aktivlari hajmida Markaziy bankdagi pul mablag‘larining va gimmatli qog‘ozlarga gilingan investitsi-
yalarning ulushlarini pasayganligi kuzatilgan.

2022-yilda 2021-yilga nisbatan tijorat banklari aktivlarining umumiy hajmida boshga banklardagi pul mab-
lag‘larining ulushini pasayganligi mazkur davrda kredit quyilmalarining brutto aktivlar hajmidagi salmog‘ining
oshganligi bilan izohlanadi va aktivlar portfellarining sifatini oshirish jihatidan ijobiy holat hisoblanadi.

Shunisi xarakterliki, O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari kreditlarining asosiy gismini uzoq muddatli
kreditlar tashkil etadi (1-rasm).
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1-rasm: O‘zbekiston Repsublikasi tijorat banklari kreditlarining muddatlari bo‘yicha tagsimlanishi [11], foizda
1-rasm ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, O‘zbekiston Respublikasi tijorat banklari kreditlarining umumiy hajmida

uzoq muddatli kreditlar juda yuqori salmoqni egallaydi. Bu esa, banklarning davlat dasturlarini moliyalashtirish
jarayonlariga keng ko‘lamda jalb etilganligi bilan izohlanadi.

https://yashil-igtisodiyot-taraqqiyot.uz




Tijorat banklarining kreditlari va gimmatli gog‘ozlarga qgilingan investitsiyalari hajmini oshirishda banklar-
ning daromad keltirmaydigan pul shaklidagi aktivlarining brutto aktivlar hajmidagi salmog‘ini kamaytirish va
tijorat banklarining joriy likvidlilik darajasini oshirish taklif etilgan, korporativ gimmatli gog‘ozlarga gilingan inves-
titsiyalar hajmini oshirish magsadida, gimmatli gog‘ozlar portfelining diversifikatsiya darajasini ta’minlash, fun-
damental va texnik tahlilni takomillashtirish, transaksion depozitlarning pasaymaydigan qoldig‘ini korporativ
gimmatli gog‘ozlarga yo‘naltirish taklif etilgan

Banklarda aktivlar portfellarini takomillashtirish uchun quyidagi tadbirlarni oshirish lozim:

1. O'zbekiston Respublikasi tijorat banklari aktivlarining umumiy hajmida kreditlarni yugori salmoqgni egal-
lashi quyidagi sabablar bilan izohlanadi:banklarni igtisodiyotni kreditlashdagi rolining yuqori ekanligi;
tijorat banklarining gimmatli gog‘ozlar bilan amalga oshiriladigan investitsion operatsiyalarining rivojlan-
maganligi; banklarning davlat dasturlarini moliyalashtirish jarayonlariga keng ko‘lamda jalb etilganligi.

2. Mamlakat bank tizimida faoliyat yuritayotgan tijorat banklarining aktivlar portfellarining sifatini oshirish
bilan bog'lig bo‘lgan quyidagi dolzarb muammolar aniglandi:

O‘zbekiston Repsublikasi Markaziy bankining gayta moliyalash stavkasi va inflyatsiya darajasining yuqori

ekanligi sababli tijorat banklari kreditlarining foiz stavkalarini yuqori ekanligi;
respublika tijorat banklari kreditlarining foiz stavkalarini past va barqaror darajada saqlab turishga
muvaffaq bo‘linmaganligi;
milliy valyutaning qadrsizlanish sur’atining yuqori ekanligi sababli xo‘jalik yurituvchi subyektlarning
kredit to‘loviga layoqatliligini pasayayotganligi;
tijorat banklari tomonidan kreditlar berishning me’yoriy-huquqiy asoslarining takomillashmaganligi;
mamlakat tijorat banklarida muddati o‘tgan kreditlar miqdorining katta ekanligi;
inflyatsiya va milliy valyutaning devalvatsiya sur’atini yuqoriligi natijasida tijorat banklari tomonidan
milliy valyutada yozilgan gimmatli gog‘ozlarga qilingan investitsiyalarning real giymatini pasayotganligi;
tijorat banklarining gimmatli gog‘ozlar bilan amalga oshiriladigan investitsion operatsiyalarining rivojlan-
maganligi.

Tijorat banklarining kreditlari va gimmatli gog‘ozlarga qilingan investitsiyalari hajmini oshirish magsadida
banklarning daromad keltirmaydigan pul shaklidagi aktivlarining brutto aktivlar hajmidagi salmog‘ini kamaytirish
va tijorat banklarining joriy likvidlilik darajasini oshirishning magsadga muvofigligi asoslab berildi. O‘zbekiston
Respublikasi tijorat banklari aktivlar portfelini shakllantirish bilan bog‘liq bo‘lgan muammolarni hal gilish mag-
sadida aktivlarni boshqarish strategiyasini takomillashtirishning quyidagi yo‘nalishlari asoslab berildi: har bir
mijozning bank kreditidan foydalanishining yo'l qo'yishi mumkin bo‘lgan chegaraviy darajasini aniglash uchun
moliyaviy marja koeffiitsentini bank amaliyotiga joriy qilish; jalb gilingan resurslarning bargarorlik darajasidan
kelib chiggan holda, ularni yuqori likvidli va yuqori riskli gimmatli gog‘ozlarga investitsiya qilish.
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