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OBLIGATSIYALAR BOZORIDA 
BANKLARNING ISHTIROKI VA 
AHAMIYATI

Xushvaqov Islombek Muxammadi o‘g‘li
Toshkent moliya instituti tayanch doktoranti

Annotatsiya: Mazkur maqolada tijorat banklarining jahon va mahalliy fond bozoridagi yevroobligatsiyalar va korporativ 
obligatsiyalar emissiyasi bo‘yicha ishtiroki tahlil qilingan bo‘lib so‘ngi yillarda banklarning obligatsiyalar bozoridagi ulushi 
va ahamiyati yoritib o‘tilgan. Shuningdek, xorij va mahalliy iqtisodchi olimlarning banklar va obligatsiyalar bozori o‘rtasi-
dagi moliyaviy munosabatlarga nisbatan bergan fikrlari o‘rganilgan hamda banklarning obligatsiyalar bozoridagi ahami-
yati bo‘yicha xulosalar keltirilgan.

Kalit so‘zlar: obligatsiyalar bozori, bank, listing, emissiya, daromadlilik, foiz stavkasi, yevroobligatsiyalar, kapital, diversi-
fikatsiya, depozit, portfel.

Abstract: This article analyzes the participation of commercial banks in the global and local stock market on eurobligates 
and corporate bond issues, highlighting the share and importance of banks in the bond market in recent years. Opinions 
of foreign and domestic economists regarding financial relations between banks and the bond market have also been 
studied, and conclusions have been drawn on the importance of banks in the bond market.

Key words: bond market, banking, listing, emissions, profitability, interest rate, eurobligates, capital, diversification, 
deposit, portfolio.

Аннотация: В данной статье анализируется участие коммерческих банков на мировых и локальных фондовых 
рынках в выпуске еврооблигаций и корпоративных облигаций, а также освещается доля и значение банков на 
рынке облигаций в последние годы. Также изучены мнения зарубежных и отечественных экономистов относи-
тельно финансовых взаимоотношений банков и рынка облигаций и сделаны выводы о значении банков на рынке 
облигаций.

Ключевые слова: рынок облигаций, банк, листинг, выпуск, доходность, процентная ставка, еврооблигации, 
капитал, диверсификация, депозит, портфель.

K I R I S H
Iqtisodiyotnining doimiy va barqaror ravishda rivojlanishi barcha sohalarning pul mablag‘lari bilan ta’min-

langanligiga bog‘liq. Iqtisodiyotni moliyaviy mablag‘lar bilan ta’minlashda fond bozorlari va banklarning ahami-
yati yuqori hisoblanadi. Iqtisodiy sohalarning bir-biriga yaqinlashuvi kuchayib borayotganligini hisobga olib 
banklarning fond bozorlari bilan iqtisodiy aloqalari o‘ziga xos xarakterga ega. Banklarning fond bozorida tutgan 
alohida mavqei shundan iboratki, ular moliya bozorining boshqa ishtirokchilaridan farqli ravishda bir vaqtning 
o‘zida bir necha vazifalarni bajaradi. Ya’ni banklar bir tomondan fond bozorida aksiyalar, obligatsiyalar, depozit 
sertifikatlari hamda bank veksellari emitentlari sifatida, ikkinchi tomondan boshqa xo‘jalik yurituvchi subyektlar 
va davlat qimmatli qog‘ozlarini sotib oluvchi sarmoyadorlar sifatida qatnashadi. Qo‘shimcha ravishda banklar 
o‘z mijozlariga turli moliyaviy maslahatlar beradigan, qimmatli qog‘ozlarga investitsiyalar qilish uchun ularga 
berilgan qimmatli qog‘ozlar va pul mablag‘larini boshqarish yuzasidan xizmatlar ko‘rsatadigan investitsiya tash-
kiloti sifatida qatnashadi. 

Tijorat banklari qimmatli qog‘ozlar bozori infratuzilmasining muhim tarkibiy qismi bo‘lib, pul mablag‘lari 
harakatini boshqaruvchi vazifasini bajaradi. Qimmatli qog‘ozlar bozorining oldi-sotdi jarayonlari natijasida 
bozorning har bir ishtirokchisi tijorat bankining xizmatidan foydalanadi. Chunki tijorat banklari moliya bozori 
ishtirokchilarining joriy hisob-kitob raqamlarini va boshqa hisob raqamlarini ochadi, ularda pul mablag‘larini, shu 
jumladan, qimmatli qog‘ozlar bilan bog‘liq operatsiyalarini amalga oshirish bilan bog‘liq mablag‘larni saqlaydi. 
O‘zbekiston Respublikasi Markaziy Banki mamlakat bank tizimidagi depozit sertifikatlari va depozit sertifikat-
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larini muomalaga chiqarish, muomalada bo‘lishini nazorat qilish hamda muomaladan chiqarish uchun javob-
garlikni olib borish bilan bir vaqtda, u mamlakat fond bozorining malakali ishtirokchisi sifatida fond bozorining 
faoliyatini muvofiqlashtirish va tartibga solishda ma’lum vazifalarni bajaradi. Kapital jalb qilishda fond bozori va 
banklarning bir-biriga raqobatchi ekanligini hisobga iqtisodiy rivojlangan davlatlar: Buyuk Britaniya, Kanada, 
Fransiya, Yaponiya va boshqa bir qancha davlatlarning qonunchiligida so‘nggi vaqtlargacha tijorat banklarining 
fond birjalari faoliyatida bevosita qatnashishi taqiqlangan edi. Ammo bugungi kunda fond bozori va banklarning 
integratsiyalashuvi barcha davlatlarda yuqori sur’atlarda bormoqda. O‘zbekistonda ham moliyaviy barqaror 
hisoblangan tijorat banklari korporativ va xalqaro obligatsiyalar orqali xalqaro hamda mahalliy obligatsiyalar 
bozoridan faol ishtirok etmoqda.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Tijorat banklarining kapital bozoridagi, xususan obligatsiyalar bozoridagi ishtiroki va ahamiyati bo‘yicha 

ko‘plab xorijiy va o‘zbek iqtisodchi olimlari ilmiy izlanishlar olib borishgan. 
Tijorat banklarining fond bozoridagi ishtiroki orqali ularning obligatsiyalar portfelini shakllantirish masalalari 

bo‘yicha I. R. Baybekov o‘z tadqiqot ishlarini olib borgan. Bunda asosiy e’tibor bank daromadlarini diversi-
fikatsiyalash nuqtai nazaridan obligatsiyalar portfelini ham diversifikatsiyalashda obligatsiya emitentlarini sifat 
jihatidan baholash metodikasiga qaratiladi1. Obligatsiyalar portfelini samarali diversifikatsiyalash bank daro-
madliligiga ijobiy ta’sir ko‘rsatib uning fond bozoridagi mavqeini mustahkamlaydi va bu orqali banklarni obligat-
siya emitentlari sifatida baholash imkoniyati paydo bo‘ladi.

Taniqli iqtisodchi olim Frederic S. Mishkin AQSH qimmatli qog‘ozlar bozori va banklarning o‘zaro munosa-
batlarini o‘rganish orqali AQShdagi tijorat banklari o‘z qimmatli qog‘ozlarini (aksiyalari, obligatsiyalari va depozit 
sertifikatlari) fond bozorida joylashtirish orqali kapital jalb qilishlari, qimmatli qog‘ozlar bozorida investitsion 
faoliyat nuqtai nazaridan asosan federal, shtat yoki mahalliy obligatsiyalarga mablag‘ yo‘naltirishi mumkinligini2 
o‘rganishgan. Davlat tomonidan tijorat banklarining asosan obligatsiyalar bozoridagi ishtirokining qo‘llab quv-
vatlanishi natijasida AQSH obligatsiyalar bozori boshqa qimmatli qog‘ozlarning bozor kapitallashuviga qara-
ganda yuqori qiymatni qayd etganligini ko‘rishimiz mumkin.

J. Hawkins fikricha, “ayrim mamlakatlarda banklar korporativ obligatsiyalarning asosiy egalari hisoblanadi. 
Masalan, Indoneziyada banklar korporativ obligatsiyalarning asosiy qismiga egalik qiladi hamda mazkur ten-
densiya Argentina, Braziliya, Chili va Malayziyada ham kuzatiladi. Banklar depozitlarni qoplash uchun obligat-
siyalar bozorlaridan foydalanadi. Ko‘p hollarda (masalan, Braziliya, Xitoy, Germaniya, Hindiston, Indoneziya, 
Meksika, Polsha, Rossiya, Tailand kabi mamlakatlarda) banklar va boshqa moliya institutlari mahalliy obligat-
siyalar emissiyasini tez-tez amalga oshiradi”3. Banklarning depozit to‘lovlar va boshqa operatsion xarajatlarni 
korporativ obligatsiyalar emissiyasi orqali qondirilishi bankning fond bozoridagi murakkab munosabatlarini 
anglatadi.

Pradhan R. P., Zaki D. B., Maradana R. P., Dash S., Jayakumar M., Chatterjee D “Obligatsiyalar bozorining 
rivojlanishini e’tibordan chetda qoldirmaslik kerak, chunki u bank sektorini rivojlantirish va fond bozorlarini rivoj_
lantirish kabi iqtisodiy o‘sishni rag‘batlantirishda muhim rol o‘ynaydi”4 – deya ta’kidlab o‘tgan. Yirik miqdordagi 
mablag‘larning bank sektori orqali obligatsiyalar bozorida muomalada bo‘lishi har ikkala tomon uchun ham 
iqtisodiy o‘sishga erishishda ko‘maklashadi.

Mahalliy iqtisodchi olimlarimizdan J.  P.  Bo‘riyev Tijorat banklarining fond bozoridagi faoliyati davomida 
duch kelayotgan muammolar va ularni bartaraf etish bo‘yicha ilmiy tadqiqodlar olib borgan. Tijorat banklarining 
qimmatli qog‘ozlar bozoridagi faolligiga salbiy ta’sir ko‘rsatayotgan asosiy omillardan biri sifatida tijorat banklari
ning moliyaviy-xo‘jalik faoliyati bo‘yicha mustaqilligining cheklanganligini5 ta’kidlab o‘tgan. Banklar faoliyatining 
davlat tomonidan berilgan ko‘rsatmalar asosida tashkil etilishi investitsion faoliyat orqali daromadlilikni diversi-
fikatsiyalash masalalariga to‘sqinlik qiladi.

Mazkur tadqiqot ishimizda obligatsiyalar bozorini rivojlantirishda tijorat banklarining rolini oshirish hamda 
banklarning moliyaviy barqarorligini ta’minlashda fond bozoridagi turli moliyaviy xizmatlaridan foydalanish 
imkoniyatlari tahlil qilingan. Shuningdek, banklarning obligatsiyalar orqali moliyaviy resurs jalb qilishidagi 
ustunlik va imkoniyatlari keltirib o‘tilgan. 

1	 Байбеков И.Р. Формирование облигационных портфелей коммерческими банками на российском биржевом рынке. 
Автореферат диссертации на соискание ученой степени кан-дидата экономических наук. –Саратов, 2015. – 29 с.

2	 Frederic S. Mishkin. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 11th Edition. Pearson, 2016. – P. 235. (745 p).
3	  John Hawkins. Bond markets and banks in emerging economies. // Bank for International Settlements Papers № 11, 2002.
4	 Pradhan R.P., Zaki D.B., Maradana R.P., Dash S., Jayakumar M., Chatterjee D. Bond market development and economic growth: The 

G-20 experience. // Review of Applied Management Studies, Vol. 13. Issue 1, January-June, 2015. P. 51-65.
5	 Bo‘riyev Jamshid Parda o‘g‘li. Tijorat banklarining fond bozoridagi faoliyatidagi muammolar va ularni hal qilish yo‘llari. Iqtisod va 

moliya / Экономика и финансы 2020, 4(136)
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T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Obligatsiyalar bozorida banklarning ishtiroki va ahamiyatini yoritishda ilmiy abstraksiyalash, qiyoslash 

metodlaridan foydalanilgan. Mamlakatimizda obligatsiyalar bozorining joriy holati taqqoslama tahlil, statistik 
tahlil, analiz kabi metodlardan foydalanilgan holda o‘rganilgan.

T A H L I L  V A  N A T I J A
Tijorat banklarining kapital bozoridagi faollik darajasini o‘rganishda ularning fond birjasida listingdan 

o‘tganligi hamda ularning bozorga taklif etayotgan moliyaviy aktivlari va xizmatlari muhim ahamiyat kasb etadi. 
“Toshkent” RFBda 2022-yil holatiga ko‘ra jami 139 ta aksiyadorlik jamiyati listingdan o‘tgan bo‘lib, ular orasida 
18 tasi tijorat banki hisoblanadi. Dastlab 2003-yil listingdan o‘tgan tijorat banki “O‘zsanoatqurilishbank” ATB 
hisoblansa, eng so‘nggisi “Orient Finance” XATB 2021-yil listingdan o‘tgan. Bugungi kunda aksiyadorlik tijorat 
banklari kapital bozorida o‘z aksiyalari va obligatsiyalari bilan mahalliy va xorijiy moliya bozorida faol ishtirok 
etib kelmoqda. 

1-rasm: “Toshkent” RFBda listingdan o‘tgan tijorat banklari va ularning aksiyalari tahlili. (2022-yil yakuni 
holatiga)6

Yuqoridagi rasm ma’lumotlaridan O‘zbekistondagi tijorat banklarining moliya bozoridagi aksiyalar orqali 
ishtirokini ko‘rishimiz mumkin. Tijorat banklari o‘z aksiyalarini fond bozorida taklif etishi bozorda investorlar 
sonining ortishiga olib kelmoqda. E’tiborli jihati ba’zi tijorat banklarining aksiyalari nominal qiymati 1 so‘mgacha 

6	  https://www.uzse.uz “Toshkent” RFB rasmiy sayti ma’lumotlari asosida tayyorlandi.
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etib belgilanganligi minoritar aksiyadorlar sonining ko‘payishiga sabab bo‘lmoqda. Masalan, “Ipotekabank” 
ATIB aksiyalarining nominal qiymati 1 so‘m va bu qiymat jismoniy shaxslarni bank aksiyadori bo‘lishga undaydi, 
shuningdek, bugungi kunda bu aksiyalarning bozor qiymati nominal qiymatidan ham past narxda baholan-
moqda. Moliyaviy ko‘rsatkichlari barqaror tijorat banklarining aksiyalari bozorda o‘sish trendga ega hisoblanadi. 
“Kapitalbank” ATB, “Trastbank” XAB kabi banklarning yillik daromadlari va shunga mos tarzda aksiyalarining 
bozor bahosi ham sezilarli darajada o‘sgan. Umuman olganda banklarni bir tomondan fond bozoriga raqobatchi 
sifatida ko‘rsak, ikkinchi tomondan fond bozorining rivojlanishiga hissa qo‘shuvchi moliya institutlari sifatida 
qaraymiz. 

Banklarning obligatsiyalar sektoridagi ishtirokiga e’tibor qaratadigan bo‘lsak, mamlakatimizda tijorat 
banklari tomonidan korporativ obligatsiyalar emissiyasi kam sonli tijorat banklari tomonidan amalga oshirilayot-
ganligiga guvoh bo‘lish mumkin. Xususan, mahalliy bozorga bir qator tijorat banklari tomonidan korporativ 
obligatsiyalar chiqarilgan bo‘lsada, obligatsiyalar orqali kapital jalb qilish amaliyotining banklar o‘rtasidagi 
ommalashuvi yaqqol ko‘zga tashlanmayapti.

1-jadval: “Kapitalbank” ATB tomonidan chiqarilgan mahalliy obligatsiyalar emissiyasi7

№ Emissiya qilingan yil Obligatsiyalarning nominal 
qiymati (so‘m)

Chiqarilgan obligatsiyalar 
umumiy qiymati (so‘m)

Obligatsiyalar 
soni (dona)

1 2009-yil 1 mln 5 mlrd. 5 ming

2 2012-yil 1 mln 4 mlrd 4 ming

3 2020-yil 1 mln 50 mlrd 5 ming

4 2021-yil 10 mln 150 mlrd 15 ming

	
Tijorat banklari orasida “Kapitalbank” ATB obligatsiyalar bozorida o‘z obligatsiyalarini joylashtirgan kam 

sonli banklar sirasiga kiradi. “Kapitalbank” ATB dastlab 2009-yil nominal qiymati 1 mln so‘m bo‘lgan jami 5 mlrd 
so‘mlik korporativ obligatsiyalarni mahalliy fond bozoriga joylashtirgan. Keyingi, 2012-2020-yillarda ham 4 mlrd 
so‘mlik va 50 mlrd so‘mlik obligatsiyalarni muomalaga chiqarish orqali moliya bozoridan kapital jalb qilishga 
erishdi. 2021-yilda esa katta hajmdagi, 150 mlrd so‘mlik obligatsiyalarni fond bozoriga joylashtirishga muvaffaq 
bo‘ldi. Mahalliy va xalqaro bozorlarga o‘z obligatsiyalarini joylashtirish bankning yuqori reytingga va salohiyatga 
ega ekanligidan dalolat beradi. Shuningdek, respublikamizda “Kapitalbak” ATBdan tashqari “O‘zsanoatqurilish-
bank” ATB, “Ipoteka bank” ATIB, “Asia Alliance Bank” ATB kabi banklarni ham obligatsiyalar bozoridagi ishtiro-
kini ko‘rishimiz mumkin.

Xalqaro korporativ obligatsiyalar emissiyasi orqali nisbatan arzon va katta hajmdagi moliyaviy resurs jalb 
qilish imkoniyati mavjud bo‘lsada, xalqaro obligatsiyalar bozoridagi tajriba va amaliyotning kamligi tijorat bankla-
riga bu sohada to‘siq bo‘lmoqda. Xalqaro korporativ obligatsiyalar emissiyasi bo‘yicha sanoqli tijorat banklari 
tomonidan operatsiyalar amalga oshirilgan.

2-jadval: “O‘zsanoatqurilishbank” ATB tomonidan chiqarilgan ilk yevroobligatsiyalar tahlili8

Nashr hajmi 
(mln. AQSH 

dollari)

Nominal 
qiymati (ming 
AQSH dollari)

Chiqarilgan 
obligatsiyalarning 

umumiy soni

Yillik 
foiz 

stavkasi

Joylashtirilgan 
sana

To‘lov 
sanasi Emission hujjat

300 200 1 500 5,75 02.12.2019 02.12.2024
Bank xalqaro 
obligatsiyalarining 
risolasi, 28.11.2019

2-jadvalda mamlakatimiz tarixida birinchi bo‘lib 2019-yildagi “O‘zsanoatqurilishbank” ATB tomonidan 
amalga oshirilgan korporativ yevroobligatsiyalar emissiyasiga oid ma’lumotlar keltirilgan. Mazkur amaliyot nati-
jasida London fond birjasiga nominal qiymati 200 ming AQSH dollari bo‘lgan 1500 dona jami 300 mln AQSH 
dollari miqdoridagi yevroobligatsiyalar joylashtirilgan. Xalqaro bozor orqali yillik 5,75 foiz stavkada jalb qilingan 
bu mablag‘ iqtisodiyoti rivojlanayotdan davlat uchun kattagina moliyaviy imkoniyat demakdir. 

7	  https://www.kapitalbank.uz/uz/corporate/securities-transactions/stock/ – “Kapitalbank” ATB rasmiy sayti ma’lumotlari.
8	  https://sqb.uz “Ozsanoatqurilishbank” ATB rasmiy sayti ma’lumotlari asosida tayyorlandi.
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3-jadval: “Ipoteka bank” ATIB tomonidan emissiya qilingan uzoq muddatli xalqaro obligatsiyalar tahlili9

№ Emissiya umumiy 
hajmi

Kupon 
stavkasi Muddati Joylashtirish 

sanasi
So‘ndirilish 

sanasi Listing

1 300 mln. AQSH dollari 5,50 % 5 yil 19.11.2020 19.11.2025 London Fond Birjasi
2 785 mlrd o‘zbek so‘mi 16 % 3 yil 16.04.2021 16.04.2024 Vena Fond Birjasi

Yuqoridagi jadval ma’lumotlaridan ko‘rishimiz mumkinki, “O‘zsanoatqurilishbank” ATBning dastlabki xalqaro 
obligatsiyalar bozoridagi ishtirokidan so‘ng “Ipoteka bank” ATIB ham o‘z xalqaro obligatsiyalarini London va 
Vena Fond Birjalarida joylashtirdi. Dastlab 2020-yilda 5,50 % kupon stavkada 300 mln. AQSH dollariga teng 
moliyaviy resurs jalb qilgan bo‘lsa, 2021-yilda esa 785 mlrd so‘m (75 mln. AQSH dollari ekvivalenti) kapital jalb 
qilishga erishdi. Ikkala holatda ham ko‘rishimiz mumkinki, xalqaro miqyosda jalb qilingan qarz kapitali ichki 
bozor orqali jalb qilingan qarz kapitaliga nisbatan arzon hisoblanadi. 

X U L O S A
Obligatsiyalar bozorida banklarning ishtiroki va ahamiyatini tahlil qilish orqali quyidagi xulosalar shakllan-

tirildi:

1.	 Mamlakat hukumati obligatsiyalar bozorining rivojlanishini e’tibordan chetda qoldirmasligi lozim. Chunki 
davlat obligatsiyalar bozorini rivojlantirish orqali bank sektori bilan raqobatni yuzaga keltirishi, bank 
sektorini rivojlantirishi hamda umumiy fond bozori faoliyatini samarali yo‘lga qo‘yishi mumkin bo‘ladi.

2.	 So‘nggi yillarda mamlakatimizda aksiyadorlik jamiyatlari, jumladan, tijorat banklari tomonidan yevroob-
ligatsiyalar orqali kapital jalb qilish amaliyotlari tashkil etildi. Mazkur jarayon chet ellik investorlarning 
respublikamiz banklariga bo‘lgan ishonchini yanada ortishiga va ularning hamkorlik doirasining kengay-
ishiga xizmat qilmoqda.

3.	 Tijorat banklarining obligatsiyalar bozoridagi ishtiroki bilan ikki tomonlama, ya’ni ham bank sektorining 
rivojlanishi ham obligatsiyalar bozorining kapitallashuv darajasini oshishiga olib keladi. Bu esa umumiqti-
sodiy barqarorlikka erishish uchun muhim ahamiyat kasb etadi.

Foydalanilgan adabiyotlar tahlili:
1.	 Frederic S. Mishkin. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, 11th Edition. Pearson, 2016. – P. 235. 

(745 p).
2.	 Байбеков И.Р. Формирование облигационных портфелей коммерческими банками на российском биржевом 

рынке. Автореферат диссертации на соискание ученой степени кан-дидата экономических наук. –Саратов, 
2015. – 29 с.

3.	 John Hawkins. Bond markets and banks in emerging economies. // Bank for International Settlements Papers № 11, 
2002.

4.	 Pradhan R.P., Zaki D.B., Maradana R.P., Dash S., Jayakumar M., Chatterjee D. Bond market development and eco-
nomic growth: The G-20 experience. // Review of Applied Management Studies, Vol. 13. Issue 1, January-June, 2015. 
P. 51-65.

5.	 Bo‘riyev Jamshid Parda o‘g‘li. Tijorat banklarining fond bozoridagi faoliyatidagi muammolar va ularni hal qilish yo‘llari. 
Iqtisod va moliya / Экономика и финансы 2020, 4(136)

6.	 https://www.kapitalbank.uz
7.	 https://www.uzse.uz
8.	 https://sqb.uz
9.	 https://www.ipotekabank.uz

9	  https://www.ipotekabank.uz “Ipoteka bank” ATIB rasmiy sayti ma’lumotlari asosida tayyorlandi.
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