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О‘ZBEKISTON 
QIMMATLI QOG‘OZLAR 

BOZORIDA TIJORAT 
BANKLARINING О‘RNI

Annotatsiya: Ushbu maqolada О‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozorida tijorat banklarining bugungi kundagi faoliyati 
yо‘nalishlari, banklarning qimmatli qog‘ozlar bozorida faoliyat yuritishining ahamiyatli jihatlari tahlil qilingan, xulosa va 
takliflar  berilgan.

Kalit sо‘zlar: Tijorat banki, investitsiya banki, qimmatli qog‘oz, aksiya, obligatsiya, anderrayter.
Аннотация: В данной статье анализируется сегодняшняя деятельность коммерческих банков на фондовом рынке 
Узбекистана, важные аспекты деятельности банков на фондовом рынке, даются выводы и предложения.

Ключевые слова: коммерческий банк, инвестиционный банк, ценных бумаг, акция, облигация, андеррайтер.
Abstract: In this article, today's activities of commercial banks in the stock market of Uzbekistan, important aspects of the 
banks' activity in the stock market are analyzed, conclusions and suggestions are given.

Key words: Commercial bank, investment bank, stock, share, bond, underwriter.

K I R I S H
Iqtisodiyotni yangi bosqichga olib chiqishda investitsiya resurslariga bо‘lgan ehtiyojning ortib borishi о‘z 

о‘zidan tijorat banklarining fond bozoridagi faoliyatini yangi bosqichlarga olib chiqishga undaydi. 
О‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi «2022–2026-yillarga mо‘ljallangan Yangi 

О‘zbekistonning taraqqiyot strategiyasi tо‘g‘risidagi» PF-60-son Farmonida iqtisodiyotning real sektorida moliya 
va bank sohalarida ishlab chiqarish hamda ope ratsion jarayonlarni raqamlashtirish darajasini 2026-yil yakuniga 
qadar 70 foizgacha oshirish, iqtisodiyotda moliyaviy resurslarni kо‘paytirish maqsadida, kelgusi 5 yilda fond 
bozori aylanmasini 200 million AQSh dollaridan 7 milliard AQSh dollariga yetkazish maqsad qilib qо‘yilgan1. Bu 
natijalarga erishishda iqtisodiyotimizning asosiy moliyalashtirish drayveri bо‘lgan banklarning faoliyat sohalarini 
kengaytirib, qimmatli qog‘ozlar bozorida faol ishtirokchi sifatida qatnashishi muhim ahamiyat kasb etadi. 

Bugungi kunda bank tizimida eng katta muammo sifatida tijorat banklarida haligacha davlat ulishining 
yuqoriligini keltirishimiz mumkin, bu, albatta, bank tizimida sog‘lom raqobat yaratila olmaslikka, tijorat bankla-
rining belgilangan qonuniy faoliyatlarini yetarli darajada zamon talablariga moslashtira olmasliklarigiga va 
kо‘rsatilayotgan xizmatlar sifat darajasini pasayib ketishiga olib keladi. 

Shu muammoni bartaraf etish maqsadida 2022–2026-yillarga mо‘ljallangan Yangi О‘zbekistonning taraqqi-
yot strategiyasida 2026-yil yakuniga qadar davlat ulushiga ega tijorat banklari aktivlarida xususiy sektor ulushini 
60 foizgacha yetkazish kо‘zda tutilgan. Uning ijrosini institutsional ta’minlash dolzarblik kasb etadi.

A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Tijorat banklari moliya sohasida mijozlarga moliyaviy xizmatlar kо‘rsatuvchi, fond bozorida qimmatli 

qog‘ozlar oldi-sotdisi bilan shug‘ullanuvchi moliya institutlaridan biridir. Ularning faoliyat mexanizmlari faoliyat 
yuriyayotgan mamlakat qonunchiligi asosida tashkil etiladi.

1 Ўзбекистон Республикаси Президентининг 28.01.2022 йилда қабул қилинган "2022-2026 йилларга мўлжалланган Янги 
Ўзбекистоннинг тараққиёт стратегияси тўғрисида"ги ПФ-60-сон Фармони. lex.uz›uz/docs/-5841063

Avezov Ibrohim Ilhomovich
Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti 

о‘qituvchisi, mustaqil izlanuvchi
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sion vositachilar sifatida ishtirok etishi va ayrim davlatlarda banklar depozitariy vazifasini ham bajarishi keltirib 
о‘tilgan2. Oʻzbekistonda qonunchilik bо‘yicha tijorat banklari depozitariy vazifasini bajarish amaliyoti kuzatil-
maydi va tijorat banklari qimmatli qog‘ozlar bozorida emitent, investor, investitsion vositachi, anderrayter sifa-
tida ishtirok etishi mumkin.  

Emitentlar qimmatli qogʻozlarni mustaqil ravishda, shuningdek, banklar va investitsiya vositachilari orqali 
joylashtirish huquqiga ega. Bunda banklar va investitsiya vositachilari emitentlar tomonidan chiqarilgan emis-
siyaviy qimmatli qogʻozlar chiqarilishining joylashtirilmagan qismini sotib olish majburiyatini olib yoki olmagan 
holda emissiyaviy qimmatli qogʻozlarni emitent nomidan sotish toʻgʻrisida emitentlar bilan shartnomalar tuzishi 
mumkin3.

Xalqaro amaliyot о‘rganib chiqadigan bо‘lsak banklar alohida investitsion banklar kabi turi mavjud. Inves-
titsiya banki – bu, asosan, qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiyalarga ixtisoslashgan kredit-moliya insti-
tuti. Uning maqsadi: moliya bozorlari orqali qо‘shimcha pul mablag‘larini jalb qilish, о‘z mijozlarini (jumladan, 
davlatni) uzoq muddatli kreditlashdir4. Bugungi kunda kelib esa tijorat va investitsiya banklari orasidagi farq 
kamayib bormoqda, sababi tijorat banklari ham investitsiya faoliyati bilan shug‘ullanmoqdalar.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Maqolada О‘zbekiston Respublikasi markaziy banki, “Toshkent” Respublika fond birjasi, О‘zbekiston  

Respublikasi Prezidenti huzuridagi statistika agentligi, shuningdek, xalqaro moliya tashkilotlari rasmiy statistik 
ma’lumotlari va tadqiqotlari natijasi asosida, kо‘rsatkichlar monitoringi, kuzatuv kabi metodlar yordamida tahlil 
amalga oshirildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Qimmatli qog‘ozlarni emissiya qilish, investitsiya va vositachilik operatsiyalarini rivojlantirish orqali mam-

lakatimizdagi korxonalarni moliyaviy ehtiyojlarini sezilarli darajada qoplash mumkin, buni bevosita jahon amali-
yotidan kuzatishimiz mumkin. Shu bilan birga, mamlakatimizdagi tijorat banklarining fond bozoridagi faoliyatini 
yanada kengaytirish uchun banklarning emitent va mijoz о‘rtasidagi munosabatlarni qayta kо‘rib chiqish, ularni 
yuqori bosqichlarga olib chiqish uchun sifat jihatidan yangi bо‘lgan investitsiya yо‘nalishlarini tashkil etish, bu 
borada bank mutaxassislarining malakasi zamonaviy texnalogiyalarga mos darajada oshirish zarur. 

Jahon amaliyotidan kо‘rishimiz mumkinki, qimmatli qog‘ozlar bozorida faoliyat yuritgan holda banklar 
faoliyat kо‘lamini kengaytirish imkoniyati mavjud. Aksariyat rivojlangan mamlakatlarda tijorat banklari fond 
bozori vositalaridan keng miqyosda foydalanadi va bu uchun yetarli darajada iqtisodiy imkoniyat va huquqiy 
asoslar shakillantirilgan. 

Bugungi kunda mamlakatimizda 35 ta tijorat bankalari mavjud5 va qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoli-
yati aytarli darajada emas, bunda fond bozorining о‘zini yetarli darajada rivojlanmagani yoki bо‘lmasam tijorat 
banklarini chet el banklari kabi alohida qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion faoliyatni amalga oshirmasligi 
kabi bir nechta sabablarni keltirib о‘tishimiz mumkin. 

Shu bilan bir qatorda, xususiy banklar va xorijiy bank kapitali ishtirokidagi banklar soni davlat ulushi mavjud 
bо‘lgan banklar soniga nisbatan 2.5 barobarga kо‘p bо‘lishiga qaramay, tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar 
bozoridagi faoliyatini yuqori baholab bо‘lmaydi, masalan, 2023-yil davomida tijorat banklarining jami foizli daro-
madlarning atigi 5,5 foizi qimmatli qogʻozlar boʻyicha olingan daromadlarga tо‘g‘ri keladi6.

Bugungi kunda О‘zbekiston Respublikasi qonunchiligiga muvofiq tijorat banklari qimmatli qog‘ozlar bozo-
rida quyidagi operatsiyalarni amalga oshirishi mumkin7: 

- qimmatli qog‘ozlarni chiqarish;
- xarid qilish va sotish;
- qimmatli qog‘ozlar hisobini yuritish va ularni saqlash;
- mijoz bilan tuzilgan shartnomaga binoan qimmatli qog‘ozlarni boshqarish, ular bilan boshqa operatsi-

yalarni bajarish;
Mamlakatimizda tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bozoridagi asosiy faoliyat yо‘nalishi sifatida qim-

matli qog‘ozlarni emissiya qilish (qimmatli qog‘ozlarni chiqarish)ni keltirib о‘tishimiz mumkin, yana bir yо‘nalish 
sifatida tijorat banklari qimmatli qog‘ozlar bozorida anderrayter sifatida ham faoliyat yuritishlari mumkin. Bunga 

2 S.Elmirzayev va boshqalar; – T.: “Iqtisod-moliya”, 2019. – 222 b.
3 S.Elmirzayev va boshqalar; – T.: “Iqtisod-moliya”, 2019. – 224 b.
4 Shoxa’zamiy Sh.Sh. Moliya bozori va qimmatli qog'ozlar. Darslik. – T.: «Fan va texnologiya», 2012. – 199 b.
5 О‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki yillik hisoboti ‒ 2024-yil.
6 О‘zbekiston respublikasi Markaziy banki yillik hisoboti ‒ 2024-yil.
7 О‘zbekiston Respublikasining Qonuni, 05.11.2019-yildagi О‘RQ-580-son.
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misol qilib Oʻzbekiston Respublikasi Tashqi iqtisodiy faoliyat milliy banki tomonidan “Kvars’ aksiyadorlik jamiyati 
aksiyalari joylashtirilganligini keltirishimiz mumkin.

Tijorat banklari immatli qog‘ozlar bozorida investor sifatida ishtirok etganda quyidagi qimmatli qog‘ozlar 
bozori instrumentlariga investitsiya kiritishi mumkin8:

 

1-rasm: Iqtisodiy tarmoqlar bо‘yicha 2023-yildagi bitimlar hajmi9, %.

Yuqorida keltirilgan ma’lumotlarni tahlil qiladigan bо‘lsak iqtisodiy tarmoqlar bо‘yicha 2023-yildagi bitimlar 
hajmi bо‘yicha tijorat banklarining ulushi ancha yuqori, lekin bu tijorat banklari qimmatli qog‘ozlar bozorida faol 
darajada faoliyat yuritmoqda degani emas, buni yuqorida aytib о‘tilgan tijorat banklarini foizli daromadlaridagi 
qimmatli qog‘ozlar bо‘yicha kо‘rgan daromadlari hajmidan ham bilib olishimiz mumkin.

2-rasm: Bitimlar soni bо‘yicha Top-10 aksiya, dona10.
2-rasmga kо‘ra 2023-yil davomida eng kо‘p tuzilgan bitimlar “О‘zsanoatqurilishbank” ATB ning (SQBN) 

8 Tijorat banklari faoliyatiga oid ma’lumotlar asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
9 2023-yil yakunlari bо‘yicha birjaviy tahlil.
10 Fond birja ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
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Saksiyalari bilan tuzilgan bо‘lib, jami bitimlar soni 87 530 donani tashkil etgan. “Hamkorbank” ATB ning (HMKB) 

aksiyalar bilan bog‘liq bitimlari hajmi 27 452 tani tashkil etgan. Top-10likni eng quyi qismida О‘zbekiston  
Respublikasi Tovar xom ashyo birjasi AJ ning (URTS) oddiy aksiyalari egallagan, ular bilan 10 626 ta bitimlar 
tu zilgan.

3-rasm: Bitimlar hajmi bо‘yicha Top-10 aksiya11, mlrd sо‘m

“OCTOBANK” ATBning (OCBK) oddiy aksiyalari 2023-yilda amalga oshirilgan bitimlarning eng katta hajmini 
qayd etdi – 157,35 mlrd sо‘m. 2-о‘rinda “PERFECT INSURANCE” AJ ning (PFIS) va “UzAuto Motors” AJning 
(UZMT) oddiy aksiyalari, ularning bitimlari hajmi mos ravishda 51,60 mlrd va 24,14 mlrd sо‘mni tashkil etgan. 
“OHANGARONSEMENT” AJ (OHSM) aksiyalari Top-10 likni 5,00 mlrd sо‘mlik bitimlar hajmi yakunlagan.

Yuqoridagi 2-3 rasmdagi kо‘rsatkichlarga asoslanadigan bо‘lsak aksiyalar bо‘yicha tuzilgan bitimlar soni 
va hajmida tijorat banklari eng yuqori kо‘rsatkichlarga ega, bu ma’lumotlar chiqarilgan aksiyalarning fond bozo-
ridagi savdolari bо‘yicha keltirilgan, lekin tijorat banklarining qimmatli qog‘ozlar bо‘yicha investitision faoliyati 
umuman amalga oshirilmagan desak ham bо‘ladi, masalan “Octobank”  ATB 2012-yildan 2021-yilgacha bank 
tomonidan aksiyalar sotib olinmagan12.

4-rasm: 2023-yilda Top 5 ta eng likvid qimmatli qog‘ozlar bozor narxining dinamikasi13

11 Fond birja ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
12 https://octobank.uz/uz/shareholders/disclosures/repurchase-of-shares.
13 Fond birja ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
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4-rasmda kо‘rishimiz mumkinki 2023-yildagi Top 5 ta eng likvid qimmatli qog‘ozlar rо‘yxatida tijorat bankla-
rining qimmatli qog‘ozlari yuqori о‘rinda. “Ipak yо‘li” AITB ning oddiy aksiyalari – 212.90 foizga qimmatlashgan, 
“Ipoteka bank” ATBning imtiyozli aksiyalari 69.12 foizga qimmatlashgan. “О‘zsanoatqurilishbank” ATBning 
oddiy aksiyalari esa – 4.49 foizga arzonlashgan.

1-jadval. Tijorat banklarining yillar kesimida qimmatli qog‘ozlar bо‘yicha bitimlari hajmi14, mlrd sо‘m

Sohalar 2019-y. % 2020-y. % 2021-y. % 2022-y. % 2023-y. %

Banklar 319.5 - 326,7 1.02 312.61 0.95 2 308.67 7.38 971.97 0.42

1-jadvaldan kо‘rishimiz mumkinki, banklarning qimmatli qog‘ozlar bozorida eng kо‘p bitimlari hajmi 2022-
yilda amalga oshirilgan va eng past kо‘rsatkich 2021-yilda qayd etilgan.

2-jadval. Fond birjasida 2023-yil davomida obligatsiyalar bо‘yicha savdo kо‘rsatkichlari(Top 5 lik)

Tiker Bitimlar soni, dona Qim. qog‘. soni, dona Bitimlar hajmi, mlrd sо‘m

KBPA10 1 180 6 410.00 64

HKIL3 12 651 13 651.00 13

IFMT3 215 227 6 218.00 6

BFMT3 125 299 4 330.00 4

 
2-jadvalga kо‘ra eng katta savdo hajmi “Kapitalbank” ATB (KBPA10) ning obligatsiyalari bilan amalga 

oshirilgan ‒ 64.41 mlrd sо‘m, bu jami jami obligatsiyalar bozorida amalga oshirilgan bitimlar umumiy hajmining 
69.88 foizini tashkil etgan. Shu bilan bir qatorda, 2023-yil yakuni bо‘yicha “Toshkent” RFB birja kotirovkalari 
varaqasiga 7 ta emitentning 8 ta obligatsiyalari kiritilgan, ulardan 2 tasi aksionerlik jamiyati va 2 tasi esa bank 
sektori, 3 tasi mas’ulyati cheklangan jamiyat shaklidagi emitentlardir.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Yuqoridagi tahlillardan xulosa qilishimiz mumkinki, tijorat banklarining О‘zbekiston qimmatli qog‘ozlar bozo-

ridagi faoliyati istiqbolli, ularning fond bozoridagi faoliyati nafaqat banklarning о‘ziga, balki mamlakat iqtisodiyoti 
uchun ham muhimdir, lekin banklarning fond bozoridagi faoliyati hali yetarli darajada rivojlanmaganligini ino-
batga olib quyidagi takliflarni shakllantirdik:
• tijorat banklari qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faoliyati bо‘yicha qonunchilik asoslarini yanada takomillash-

tirish;
• tijorat banklarida qimmatli qog‘ozlarga investitsiya faoliyati bilan shug‘ullanuvchi alohida bо‘lim tashkil etish 

va bu orqali, ularning faoliyat yо‘nalishlarini kengaytirish, yangi yо‘nalishda yaxshigina daromadga ega 
bо‘lish imkoniyati mavjud;

• banklar arzon resusrlar jalb qilish mqsadida qimmatli qog‘ozlar emissiyasini amalga oshirishi va bu borada 
yetarli infratuzilmani shakllantirish lozim;

• tijorat banklaridagi davlat ulushlarini keskin kamaytirsh lozim bu о‘z navbatida ikkilamchi qimmatli qog‘ozlar 
bozorini rivojlantirishga xizmat qiladi

Foydalanilgan adabiyotlar
1. О‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 2022-yil 28-yanvardagi PF-60-son Farmoni, lex.uz›uz/docs/-5841063
2. О‘zbekiston Respublikasining 06.05.2014-yildagi “Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning huquqlarini himoya qilish 

tо‘g‘risida”gi О‘RQ-370-son Qonuni. lex.uz›docs/-2382409  
3. О‘zbekiston Respublikasi Prezidentining 23.03.2018 – yildagi  “Bank xizmatlari ommabopligini oshirish bо‘yicha 

qо‘shimcha chora-tadbirlar tо‘g‘risida”gi PQ-3620-son qarori.  lex.uz›docs/-3593541
4. S.Elmirzayev va boshqalar. – T.: “Iqtisod-moliya”, 2019.
5. Shoxa’zamiy Sh.Sh. Moliya bozori va qimmatli qog‘ozlar. /Darslik.  –T.: «Fan va texnologiya», 2012.
6. О‘zbekiston Respublikasi Qonun hujjatlari bazasi – https://lex.uz

14 Fond birja yil yakunlari bо‘yicha hisobotlari asosida muallif tomonidan tayyorlandi.
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S7. О‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki rasmiy sayti – https://cbu.uz 

8. О‘zbekiston Respublikasi Prezidenti huzuridagi statistika agentligi rasmiy sayti – https://stat.uz
9. Respublika fond birjasi - https://uzse.uz  
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Manzilimiz: Toshkent shahar, Mirzo Ulug‘bek tumani 
Kumushkon kо‘chasi, 26-uy. 
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