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TIJORAT BANKLARIDA MOLIYAVIY INJINIRING 
KONSEPSIYASINI MUSTAHKAMLASHNI 

TAKOMILLASHTIRISH
Saipnazarov Sherbek Shaylavbekovich
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of Finance and Technology 

instituti DSc., professori

Annotatsiya: Ushbu maqolada bugungi kunda qimmatli qogʻozlar bozori istiqbollari, ilmiy tadqiqot va ishlanmalarga 
tarmoqlar boʻyicha strategik qarorlar va taktik qarorlar koʻrib chiqiladi. Maqolada moliya bozorining oʻsishida moliyaviy 
injiniringning roli baholanadi. Tadqiqot moliya bozorini diqqat markazida ishlatib, yuqorida aytib oʻtilgan tadqiqot mavzusi 
haqidagi taxminning ishonchliligini oʻrganadi. Xususan, ushbu maqolada bir vaqtning oʻzida moliyaviy injiniring, moliya 
bozori va moliya bozorining oʻsishi oʻrtasidagi munosabatlarning oqibatlarini, shuningdek, moliyaviy injiniring va derivativlar 
bozorining oʻsishi kabi korporativ boshqaruvning rolini oʻrganadigan nazariy tadqiqotlar keltirilgan. 

Kalit soʻzlar: qimmatli qogʻozlar bozori, moliyaviy injiniring, moliyaviy va amaliy risklar, strategiya, taktika, aktiv va passiv, 
tijorat banklari.

Abstract: This article reviews the prospects of the securities market today, strategic decisions and tactical decisions in 
the areas of scientific research and development. The article assesses the role of financial engineering in the growth of 
the financial market. The study uses the financial market as a focus to examine the reliability of the assumption about 
the aforementioned research topic. In particular, this article presents theoretical studies that simultaneously examine the 
consequences of the relationship between financial engineering, financial markets and financial market growth, as well 
as the role of corporate governance in the growth of financial engineering and derivatives markets.

Key words: securities market, financial engineering, financial and practical risks, strategy, tactics, assets and liabilities, 
commercial banks.

Аннотация: В статье рассматриваются перспективы рынка ценных бумаг на сегодняшний день, стратегические 
решения и тактические решения в отношении секторов исследований и разработок. В статье оценивается роль 
финансовой инженерии в развитии финансового рынка. В исследовании рассматривается обоснованность 
гипотезы по вышеупомянутой теме исследования, в качестве фокуса используется финансовый рынок. В 
частности, в данной статье представлены теоретические исследования, в которых одновременно изучаются 
последствия взаимосвязи между финансовой инженерией, финансовыми рынками и ростом финансового рынка, 
а также роль корпоративного управления, например, в финансовой инженерии и росте рынка деривативов.

Ключевые слова: рынок ценных бумаг, финансовая инженерия, финансовые и практические риски, стратегия, 
тактика, активы и пассивы, коммерческие банки.

K I R I S H
Tijorat banklarining qimmatli qogʻozlar bozorida ishtirokini kengaytirish, ular orqali oladigan daromadini 

oshirish masalasini dolzarb boʻlib qolmoqda. Ushbu holat, rivojlanayotgan davlatlarning jahon bank bozorida 
oʻz oʻrnini egallashda banklarning qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini yanada takomillashtirish borasidagi 
ilmiy yondoshuvlarga katta e’tibor qaratish zaruratini keltirib chiqarmoqda. Xususan, jahon moliyaviy iqtisodiy 
inqirozdan keyin har bir davlat banklarining faoliyatini tahlil qilishda bank bozorida moliyaviy injiniring tizimini 
yaratish borasidagi ilmiy-tadqiqotlarni olib borilishi, mamlakat bank tizimi daromadini oshirishga sabab 
boʻlmoqda.

Oʻzbekiston Respublikasining qimmatli qogʻozlar bozori modeli tamoyillariga asoslangan ijtimoiy 
yoʻnaltirilgan bozor iqtisodiyotiga oʻtish respublika iqtisodiy rivojlanish strategiyasining yaxlit ekanligi hozirgi 
kundagi inkor etilmaydigan haqiqatdir. Dunyoning rivojlangan mamlakatlar tajribasiga nazar tashlasak, qimmatli 
qogʻozlar bozori uzoq yillar davomida stixiyali ravishda yuzaga kelgan. Shundan keyin qimmatli qogʻozlar bozorini 
tartibga solib turuvchi qonunlar qabul qilingan. Mamlakatimizda esa, milliy qimmatli qogʻozlar bozori bilan 
birgalikda uning faoliyatini tartibga solib turuvchi qonuniy me’yoriy–hujjatlar parallel ravishda takomillashtirib 
borilmoqda. 
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Mamlakatimiz iqtisodiyotini barqaror oʻsishini ta’minlash uchun uni tarkibiy qayta qurish, ishlab chiqarish 
korxonalarini modernizasiya qilish va zamonaviy texnologiyalar bilan ta’minlash zarur. Ushbu masalalarni ijobiy 
hal qilishda tijorat banklari investisiya instituti sifatida muhim rol oʻynaydi, bu ularning moliyaviy holati barqaror 
boʻlishini taqoza etadi. Bu borada Oʻzbekiston Respublikasining Prezidenti shunday ta’kidlaganlar: Iqtisodiyotni 
rivojlantirishda puxta va barqaror bank-moliya tizimi ulkan ahamiyatga ega[1]. Yurtimizda fond bozori, fond 
birjasini yanada rivojlantirish uchun qimmatli qogʻozlar bozorini muvofiqlashtirish va rivojlantirish markazi ishini 
tubdan qayta tashkil etish lozim.

Ayni vaqtda, tijorat banklari qimmatli qogʻozlar bilan emission faoliyatining salmogʻi yuqori oʻrinda tutsada, 
lekin moliya bozorining boʻgʻini fond bozoridagi investision jarayonlardagi ishtiroki deyarli sezilmayapti. 
Chunonchi, tijorat banklarining moliyaviy barqarorligiga oid talablarning ortib borishi, ular oʻrtasida raqobatning 
kuchayishi, xizmat tariflarining pasayishi bank daromadlarining oʻzgarishiga sabab boʻladi. 

Ushbu vazifalarni echish maqsadida bank tizimimizda turli tadbirlar amalga oshirilib kelinmoqda. Ushbu 
tadbirlar natijasida Oʻzbekiston banklari barqaror rivojlanish tendensiyasiga ega va kapitalining etarlilik 
darajasi xalqaro standartlar bilan belgilangan me’yordan 3 barobar koʻp boʻlishini ta’minlamoqda. Ammo 
yuqoridagi yutuqlar bilan birga hamma tomonidan qabul qilingan xalqaro normalar, standartlar va baholash 
koʻrsatkichlariga muvofiq bank faoliyatini tashkil etishning yanada yuqoriroq darajasiga chiqishni ta’minlash 
uchun bugungi globalizasiya jarayonlarida bank faoliyatida moliyaviy injiniringning mahsulotlaridan foydalanish 
va uni qoʻllashda metodologiyasini takomillashtirish juda muhim hisoblanadi.

Ilgʻor xorijiy mamlakatlar bank tizimida moliyaviy injiniringning mahsulotlaridan keng qoʻllanilishi ular 
xizmat sifatini oshirishga va xizmatlar darajasini rivojlantirishga muhim hissa qoʻshmoqda. Shuning uchun 
xalqaro bank tizimida yaratilgan va qoʻllanilib kelayotgan moliyaviy injiniring metodologiyasini takomillashtirish 
orqali, ularning turli mahsulotlaridan amaliyotda keng foydalanish zaruratini keltirib chiqarmoqda. Shu oʻrinda 
ta’kidlash joizki, Oʻzbekiston banklarida yuqoridagi operasiyalar yoki mahsulotlar moliyaviy innovasiyalar 
sifatida bosqichma-bosqich joriy qilinishiga qaramasdan, ularda bankmoliya injiniringining jahon amaliyoti 
imkoniyatlaridan amaliyotda etarlicha foydalanmayapti. Bunday holat esa tijorat banklarimizda bank-
moliya injiniringi ilmiy-metodologik asoslarining toʻliq shakllantirilmaganligi, natijada jahon bank injiniringi 
metodologiyasini Oʻzbekiston uchun maqbul shart-sharoitlarda qoʻllashni takomillashtirish masalasi oʻzining 
samarali echimiga muhtoj ekanligidan dalolat beradi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R N I N G  S H A R H I 
Iqtisodiy adabiyotlarda moliya injiniringi xususida turlicha qarashlar, yoʻnalishlar va xilma-xil munozarali 

ilmiy-nazariy qarashlar mavjud boʻlib, ularning asosiylari quyidagilar.
Moliyaviy injiniring–bu yangi moliyaviy mahsulotlar va xizmatlarni yaratish asosida, moliyaviy institutlar 

orqali makro va makroiqtisodiy holatlarni oʻzgarishi va mijozlarni moliyaviy talablarini oʻrganish orqali pul 
resurslari, risk, likvidli daromad va axborotlarni qayta taqsimlashga tushuniladi[2]. Z.A. Vorob’evning fikricha: 
...moliyaviy injiniring – investor va emitentlarning talablari asosida yangi turli shakldagi obligasiya va boshqa 
moliyaviy vositalarni yaratish jarayoni boʻlib, ularning likvidliligi va daromadiga ta’sir qiladigan moliyaviy va 
boshqa risklarning darajasini pasaytirish boʻyicha maxsus strategiya ishlab chiqishga tushuniladi[3]. Moliyaviy 
injiniring atamasini qoʻllash dastlab, 1997 yilda Nobel mukofoti laureatlari M.Shoulz va F.Bleklar ishlarida yoritildi. 
Ularning fikricha: ...moliyaviy injiniring moliyaviy derivativlar orqali amalga oshirilgan. Ularning tadqiqotlari 
opsion bozorida moliyaviy injiniringni qoʻllash imkoniyatlariga qaratiladi[4].

Rivojlanayotgan davlatlar bozorida moliyaviy risklarning yuqoriligi, investisiyalarga talabning yuqoriligi va 
moliya bozoridagi muammolarning mavjudligi, moliyaviy injiniringdan qimmatli qogʻozlar bozorini doim nazorat 
uning investisiya salohiyatini oshirishni va bozorda yangi moliyaviy mahsulotlarni kiritishni ta’minlash zarur 
boʻladi[5].

Moliyaviy injiniring – shunday muhim moliyaviy vositasi undan kompaniya qarzlarini qoplashda, uning 
kapitalini oshirishda va ishlab chiqarishni rivojlantirishda qoʻllash mumkin[6]. Moliyaviy injiniringga, yangi 
moliyaviy mahsulotni yaratishda mavjud moliyaviy vositalarni birlashtirish va ajratish deb ta’rif beriladi. Ayrim 
olimlar, Bodi, Keyn, Markuslar moliyaviy injiniringni 2 ta muhim tushunchaga boʻlishadilar: - qimmatli qogʻozlarni 
oʻrash (bundling); - qimmatli qogʻozlarni ochish (unbundling);

Dj.Finnerti[7] uchun moliya injiniringi oʻziga loyihalashtirish, innovasion moliyaviy vosita va jarayonlarni 
ishlab chiqish va amaliyotga koʻllashni biriktiradi. Bundan tashqari yoʻnalishidagi muammolarni hal etishda 
yangicha ijodiy yondashuv orqali amalga oshiriladi. Moliyaviy injiniring amaliyotida juda koʻp sohalarni qamrab 
oladi. Jumladan, aksionerlik kompaniya moliyasi, savdo, qisqa va uzoq muddatli pul oqimlarini boshqarishni, 
risklarni boshqarish va korporativ moliyaning eng muhim elementi, bu qimmatli qogʻozlar va hosilaviy (derivativ) 
instrumentlari savdosi hisoblanadi. Hozirgi kunda moliyaviy injiniring qisqa va uzoq muddatli investisiyalarni 
boshqarishda muhim rol uynamoqda.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T2025-yil, aprel.  № 4-son.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 1897

Jahonning  taraqqiy etgan  moliyaviy tizimi – AQSh moliya tizimining amal qilish an’analarini oʻrganish 
bosqichida – bu muammo haqiqatda ahamiyatga egaligi va uning  echimi vaqt bilan bogʻliqligini  yaqqol namoyon  
boʻldi. Dj. F. Sinkining fikriga koʻra, banklarning alohida oʻrniga oid  oʻz qarashlarini  targʻib etishda: Federal 
zaxira tizimi; Uoll-Strit  moliyaviy chayqovchilar; olimlar va hukumat yanada faollik koʻrsatmoqda. Bunda, «...
[tijorat banklarining] «oʻziga xosligi» ...Federal zaxira tizimining doktrinasi hisoblanadi...»[8]. Moliyachilar  Uoll-
Strit, shuningdek, alohida obroʻli davlat amaldorlarining nuqtai nazarlari mutlaqo bir biriga ziddir. Tanqidiy fikrda 
boʻlgan moliyachilar: banklar  oʻxshash vazifalarni bajaruvchi boshqa bozor institutlaridan hech qanday  farq 
qilmaydi degan gʻoyani ilgari suradilar.

Biz E.Keyn keltirib oʻtgan misolga koʻra  tijorat banklarining betakrorligi  toʻgʻrisidagi fikrlarning yolgʻonligini 
apagogik (bilvosita) isbotiga murojaat qiladilar va «… moliyaviy xizmatlar firmasi (masalan, tijorat banklari va 
ssudo-jamgʻarma uyushmasi) haqiqatda  «oʻziga xos» tashkilotga aylanishi mumkinligini koʻrsatuvchi beshta 
holat» mavjud deb hisoblaydilar[9]:

– birinchidan, buning imkoni mavjud, agar firma aniq ishlab chiqarish ixtisosligiga ega boʻlsa;
– ikkinchidan, moliyaviy firmalar oʻz ishlab chiqarish ixtisosligini boshqarish uchun alohida strategiyaga 

ega boʻlsa;
– uchinchidan, moliyaviy firma «oʻziga xos» menejerlar tomonidan boshqarilsa;
–toʻrtinchidan, firma moliyaviy xizmatlar orqali alohida iste’molchilar guruhiga xizmat koʻrsatsa;
–beshinchidan, firma, uning faoliyatini kirish va chiqishda nazorat qiluvchi hukumat tashkilotlari bilan oʻziga 

xos aloqalar, operasiyalarni kengaytirish koʻlami, depozitlarni sugʻurtalash, soliqqa tortish, bank mahsulotlari va 
narxlari turiga ega boʻlsa.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Maqolada tizimli tahlil, guruhlashtirish, induksiya-deduksiya, mantiqiy va taqqoslama tahlil, abstrakt-

mantiqiy fikrlash, statistik va omilli tahlil usullaridan foydanilgan. Ushbu tadqiqot ma’lumotlari rasmiy 
manbalardan olinib, taniqli iqtisodchi olimlarning iqtisodiyotni rivojlantirishda xizmatlarlarning roli boʻyicha ilmiy 
nazariy qarashlarni qiyosiy tahlil qilish, xorijiy tajribalarni umumlashtirish va yurtimizda erishilayotgan yutuqlar 
boʻyicha olingan natijalarga tayangan holda tijorat banklarida moliyaviy injiniring konsepsiyasini uzoq muddatli 
istiqbolini oʻrganishga erishildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R 
Moliyaviy injiniring konsepsiyasi asosida qimmatli qogʻozlar bozorini rivojlantirish masalasi barcha 

davlatlarning eng muhim va dolzarb muammolardan biri sifatida qaraladi. Ushbu holatda moliyaviy injiniring 
konsepsiyasi asosida rivojlantirish deganda firmaning maqsadlariga erishishga yoʻnaltirilgan yangi kombinasiya 
va strategiyalar koʻzda tutiladi. Moliyaviy injiniring maqsadlari qatoriga quyidagilar kiritiladi: – optimal xavf 
darajasi yaratish; – chayqovchilik va arbitraj; – band boʻlmagan segmentlar mavjudligi va bozorning mukammal 
emasligidan foydalanish asosida foyda olish. Moliyaviy injiniring jarayoniga yangi mahsulot chiqarayotgan 
emitentning hamda unga qiziqish bildirgan investorning ehtiyojlari va manfaatlari ta’sir koʻrsatadi. Tomonlardan 
har birining manfaatlari qonunchilik bilan tartibga solish, makroiqtisodiy sikl bosqichi, pul oqimlari bashorati 
kabi ichki va tashqi omillar ta’siri ostida boʻladi. Bundan tashqari, ishbilarmonlik aloqalarining kengayishi, ta’sir 
sohalari doirasida ishtirok etish, yangi moliyalashtirish manbalarini oʻzlashtirish, kompaniyaning ma’lum bir 
imijini shakllantirishga ehtiyoj bilan bogʻliq tashqi iqtisodiy manfaatlar ham muhim ahamiyat kasb etadi. Qimmatli 
qogʻozlar bozoridagi aksiya, obligasiya va boshqa turdagi qimmatli qogʻozlarni moliyaviy injiniring konsepsiyasi 
asosida rivojlantirishda bugungi kunda rivojlangan davlatlar muhim rol oʻynamoqda.

Bizga ma’lumki tijorat banklarini moliyaviy injiniring konsepsiyasining muhim elementi moliyaviy 
menedjmenti xodimlari oldida bankning qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatiga toʻgʻridan-toʻgʻri ta’sir qiluvchi 
risklar, balanslangan va balanslanmagan «portfel risklarini» boshqarish vazifasi turadi.  Ushbu boshqaruv 
jarayonini toʻgʻri tashkil etish va olib borish iqtisodiyotni  muhim omili tadbirkorlik faoliyati bilan uzviy bogʻliq 
boʻladi. Bunda tijorat banklarida  muvaffaqiyatli boshqaruvni olib borish natijasi tadbirkorlik  faoliyatini 
shakllantiradi. Aksincha,  tijorat banklarida menejmentning tajribasiz notoʻgʻri tashkil etilishi boshqaruv va risk 
darajasi  sifatining xavfli nomutanosibliklari yuzaga kelishi va rivojlanishiga olib kelishi mumkin. Aynan moliyaviy 
injiniring konsepsiyasi orqali tijorat banklarida muvaffaqiyatli boshqaruv tizimini olib borilishi birinchi holatda 
qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyati birligining uzoq muddatli  amal qilish istiqbollarini rivojlantirsa, ikkinchi bir 
holatda risk darajasini oldini olishga muhim hissa qoʻshadi.

Qimmatli qogʻozlar bozorida tijorat banklarining portfelli riskni amalga oshirish muayyan bankning yaqin 
hamda qisqa muddatli  istiqbollarini aniqlashda muhim (ba’zan – hal etuvchi) ahamiyat kasb etishiga qaramay, 
ushbu holat tadqiq etilayotgan tizimning yagona, qat’iy mikroiqtisodiy «sifat» jihati  hisoblanmaydi. Zamonaviy 
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risk kategoriyasida qimmatli qogʻozlar bozoridagi bank faoliyatiga  xos boʻlgan risklarning jami yigʻindisini ikki 
asosiy guruhga taqsimlovchi  vaziyatga ahamiyat berish zarur hisoblanadi: moliyaviy va amaliy risklar. Bunda, 
zamonaviy «… bank portfelli cheklovlar asosida  rejalashtirish modeli sharoitida pul resurslarining alohida aktiv 
va passiv guruhlari hajmi muddati va  qiymati boʻyicha  balanslashtirilgan aktiv va passivlar portfeli sifatida 
koʻrib chiqiladi[10]. Binobarin, qimmatli qogʻozlar bozorida bank tuzilmasining samarali hatti-harakatini  aniq 
modellashtirish, uning «hayotiylik chegarasi»koʻlamini boshqarish uchun transaksiyalarga xizmat koʻrsatish va 
aktiv va passivlar portfelini  boshqarish  vazifalarini moslashtirish zarur. Tadqiqot ishida banklarda moliyaviy 
injiniring orqali muammoning ikkala tomonini biror-bir  darajada koʻrib chiqamiz. Fikrimizcha, hozirgi banklarda 
moliyaviy injiniring nazariyasida mazkur masala mukammal darajada ishlab chiqilmagan yoki tadqiq etilmagan. 
Amaliyotda pul takliflari  bozorida bankning xatti-harakati hamda uning talab va taklif jarayonlarini ehtimoliy 
boshqarish toʻgʻrisidagi turli gipotezalarga  asoslangan ikkita farqlanuvchi yondashuv  muqobil hisoblanadi. 
Bunday yondoshuvlar bilan kengroq tanishib chiqamiz. Birinchi yondashuv depozitlar bozorining sust 
boshqarilishi toʻgʻrisidagi gipotezadan kelib chiqadi; umumiy depozit qoʻyilmalari oqimi  kredit tashkilotlarining 
harakatlari bilan emas, balki muayyan mamlakatda  iqtisodiy holatning oʻzgarishi ushbu banklar  bozor segmenti 
bilan baholanadi.

Bunday yoʻnalish modellari “...banklarni aktiv operasiyalarini portfelini shakllantirish  nazariyasi, risk 
nazariyasi va h.k. hamda aktivlar tarkibini shakllantirishning optimal modelini ham oʻz ichiga olishidan iborat”[11] 
talablarini hisobga oladi. Ushbu yondashuv aktivlar portfeli nazariyasi sifatida tanilgan, uning asosiy ustunligi 
model noaniqlik omilining ta’sirini hisobga olgan holda tuzilgan.

Ikkinchi yondashuvning asosini mamlakat iqtisodiy jarayonlarida faoliyat koʻrsatayotgan firma nazariyasi 
tashkil etadi. Ushbu yondashuv bozor sharoitlari (aniqrogʻi – rivojlanmagan bozor), xarajatlarning ta’siri,  foiz 
stavkalarini oʻzgarishi va ularni boshqarish boʻyicha xarakatlar; aniqlik va toʻgʻri riskli afzalliklarni koʻzda tutadi. 
Mazkur holatda: kreditlar bozori banklar tomonidan sust boshqarilishi koʻzda  tutiladi. Ularning faoliyati depozitlar 
bozoriga moʻljallangan va depozitlarni jalb etish bilan bogʻliq koʻp sonli omillarga asosiy e’tibor qaratilgan.  

Aktivlar tarkibi, passivlar tarkibi va bank hajmini bir vaqtda aniqlash asosida koʻrsatilgan yondashuvlarni 
birlashtirish, koʻplab hozirgi  olimlarning fikriga koʻra «integrasiyalangan model»ni ajratish bank ishi nazariyasini 
rivojlantirish imkonini beradi; ushbu model depozit stavkasi, likvidligi, xarajatlar va risklarini boshqarish 
masalalarini birlashtiradi[12]. Undan tashqari, bu model qator xossalar bilan tavsiflanadi[13]. Qimmatli qogʻozlar 
bozorida tijorat banklari faoliyatini moliyaviy injiniring orqali tartibga solishda quyidagilar muhim sanaladi:

1) bankda xarajatlar darajasi, likvidlik va risk holati toʻgʻrisidagi  axborotni hisobga olgan holda shakllantirilgan 
qaror qabul qilinadi;

2) asosan likvidlik sharti va darajasi, shuningdek xarajatlariga bogʻliq  optimal qarorlar qabul qilishga 
riskning ta’siridan qochishga intilish muqarrar;

3) faqat aktivlar portfeli nazariyasiga qaratilgan yondashuv, depozit stavkalarini oʻrnatishga qaratilgan 
resurslar holatini hisobga olmasligini nazarda tutgan holda bankning integrasiyalangan  modellariga 
umumlashtirilmasligi mumkin.

Mualliflar tomonidan banklarning qimmatli qogʻozlar bozorida uzoq muddatda faoliyat olib borishi boʻyicha 
masalalar echimining qat’iyan muhim modellariga oid tushunchalari  tadqiqotimiz  uchun ayniqsa muhimdir. 
Bunday darajaga oid modellarda asosiy jihatlar  kapital, majburiyatlar va  aktivlar koʻlamini bogʻlovchi  tenglama 
bilan yoritib beriladi (1)[14].

SKt  +  OVt  + VDt+ MBt = LAt  +  SNAt    (1)

Bu erda:    SKt  – bankning oʻz kapitali;
OVt– talab qilingunga qadar majburiyatlar yigʻindisi;
VDt– boshqa qoʻyilma va depozitlar;
MBt– banklararo kreditlar;
LAt– likvid aktivlar;
SNAt– nolikvid aktivlar.
Bunday modelda bankni qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini rivojlantirish gʻoyasini muvaffaqiyatli 

amalga oshirishning asosiy koʻrsatkichi nisbiy rentabellik (foydalilik) (Rentt) va nisbiy likvidlik Лt koʻrsatkichlarining 
oʻrtacha oʻlchangan yigʻindisi kabi hisoblab chiqilgan «integral yashovchanlik koʻrsatkichi »(WTt)  hisoblanadi. 
(2):

WIt= л1xRentt + л2xЛt (2)
л1вал2– izlanayotgan  yashovchanlik koʻrsatkichiga  rentabellik va  likvidlikning  ta’sirini tavsiflovchi salmoq 

koeffisientlari. Koeffisientlarning tavsiflari quyidagi shartlar bilan chegaralangan: л1≥0; л1+ л2 = 1.
Banklarning qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini yuqorida qayd etib oʻtilgan modellarini  muhim 

kamchiligi, ularning quyidagi holatlarga sust moslashish qobiliyati hisoblanadi, masalan: a) bankning tashqi 
omillar ta’siri ostida faoliyati yomonlashadi; b) ichki  salbiy omillar  faollashib boradi. Shu bilan birga biz: bank 
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faoliyatining tavsiflab oʻtilgan  modeli uzoq muddat amal qilishini ta’minlashga «qaratilmagan» ligini qayd etib 
oʻtamiz.

Bank faoliyatida moliyaviy injiniring konsepsiyasi asosida  qaror qabul qilishning  uchta qat’iy: strategik, 
taktik va operativ  darajasi orqali farqlanadi. Bunda bank resurslarini tarkiblashtirish masalalari hal etiluvchi va 
ulardan foydalanish samaradorligi ortishi ta’minlanuvchi taktik va operativ darajalardan farqli oʻlaroq, strategik 
darajada uzoq muddatli  qaytarib boʻlmaydigan oqibatlarni keltirib chiqaruvchi bankning amal qilishi uchun 
muhim ahamiyatga ega qarorlar qabul qilinadi.

Boshqacha qilib aytadigan boʻlsak, biz uzoq muddatli, qaytarib boʻlmaydigan ijobiy oqibatlarni keltirib 
chiqaruvchi bank faoliyati uchun muhim ahamiyatga ega qarorlarni tushunadigan strategik qarorlar oʻz mohiyati 
va erishilgan natijalarga koʻra taktik qarorlarga aylanadi.

Demak, fikrimizcha, banklar boshqaruviga oid foydalaniluvchi usullar majmui faqatgina taktik maqsadlarni 
amalga oshirishga qaratilgan va biz uzoq muddat istiqbolli amal qilishni tushunadigan strategik masalalarni 
hal etish yoʻli sifatida koʻrib chiqilmaydi. «Taktik» va «strategik» («uzoq muddatli») tushunchalarni qiyoslagan 
holda biz tadqiqotning tayanch muammosini belgilab olamiz; ushbu muammoning mohiyati  bozor sharoitlarida 
tijorat banklarining  ishbilarmonlik  munosabatlari amaliyotida mavjud boʻlgan muqobillarni aniqlash va yoritib 
berishdan iborat. Mulohazalarimizning asosiy bosqichi bu faraz hisoblanadi: bank tadbirkorligining ustunlik 
qilib kelayotgan nazariyasini biz taklif etgan yondashuvdan ajratuvchi asosiy muammoni koʻproq paradigmal 
nazariya kutish lozim boʻlgan bir biriga zid boʻlgan atamalarda aniqlash mumkin. Ulardan eng asosiysi – kredit 
tashkiloti tomonidan koʻzlangan maqsadlarga bogʻliq holda bankka bozorning salbiy bosimi oʻtkazish darajasi 
qayishqoqligidir.

Shunday qilib, uzoq muddatli maqsadlarga integrasiyalangan modelni modernizasiya qilish, qayta tuzish 
gʻoyasi tijorat banki qobiliyatlari sohasini kengaytirishdan iborat. Bankning hozirgi modeliga, qimmatli qogʻozlar 
bozoridagi moliyaviy risklarning kamaytirilishini ta’minlash, bankning salohiyatini sezilarli kengaytirishga 
moʻljallangan «narxni shakllantirishning strategik modeli» oʻrnatilgan boʻlishi mumkinligini anglatadi.

Aksioma sifatida tijorat banklari betakror, alohida bozor institutlari hisoblanmaydi degan qoidani qabul qilgan 
holda, biz istiqbolda banklarning qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini qisqarishi mumkinligini koʻrsatuvchi 
gipotetik ehtimollikka urgʻu berib oʻtamiz. Undan tashqari jamiyat taraqqiyotining ma’lum bosqichida tijorat 
banklarining qimmatli qogʻozlar bozoridagi xizmatlari umuman talabga ega boʻlmasligi mumkin, chunki bozor 
jarayonining koʻp sonli ishtirokchilari oʻrtasida taqsimlanishini istisno qilmaymiz. Quyidagi rasmda jamiyatda 
tijorat banklarining qimmatli qogʻozlar bozoridagi rolini qisqartirishning oddiy talqini keltirilgan.

1 – rasm. Banklar va ularning raqobatchilarining qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatiga ta’siri[15].

Ma’lumki, jamiyatda banklarning qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini qisqarishi ma’lum salbiy (birinchi 
navbatda banklarning oʻzlari uchun) ijtimoiy-iqtisodiy jarayonlarning aksi hisoblanadi. Ushbu jarayonlarning 
mohiyati banklar vakolatining bir qismini boshqa tadbirkorlik tuzilmalariga muntazam «berish» va «moliyaviy 
riskni» (amalga oshirish tahdidini) amalga oshirishdan iborat. Ushbu rasmda banklarning qimmatli qogʻozlar 
bozoridagi xizmatiga boʻlgan talabning pasayib borishi ularning raqobatchilarini imkoniyatlarini kengaytirib 
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boradi. Ushbu holatda banklarning biror yangi texnologiyalar asosida qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyati 
yaxshilanmasa, uning bozordan chiqib ketishiga yoki inqirozga uchrashishiga olib keladi.

Ma’lumki, moliyaviy riskni bankning qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini uzoq muddatli amal qilishini 
ta’minlash turli mahalliy va xorijiy moliyaviy-iqtisodiy adabiyotlarida yoritib oʻtilgan. Undan tashqari, tijorat 
banklarini moliyaviy injiniring konsepsiyasi asosida qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini rivojlantirish 
sharoitlari hozirgi kunda juda tez oʻzgarayotgan moliyaviy bozorlarda shiddat bilan oʻzgarmoqda. Bu oʻzgarishlar 
bir vaqtning oʻzida bir nechta  sabablarni keltirib chiqaradi:

Birinchidan, yuqori sur’atlarda qimmatli qogʻozlar bozorida rivojlanayotgan raqobatning oʻsishi tijorat 
banklarining qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini qisqarishiga,  ba’zi holatlarda  oʻziga xos qimmatli qogʻozlar 
bozoridagi moliyaviy xizmatlar va tijorat banklari oʻrtasida uzoq vaqt mavjud boʻlgan oraliqlar kamayishiga olib 
keladi.

Ikkinchidan, banklarning qimmatli qogʻozlar bozoridagi moliya-iqtisodiy faoliyati koʻlamining sezilarli oʻsishi 
qat’iyan yangi texnologiyalar paydo boʻlishi bilan bogʻliq, ularni rivojlantirish, bir tomondan, xizmatlar sifati 
oʻsishiga koʻmaklashadi, boshqa tomondan – bankka oʻnglanmaydigan moliyaviy zarar etkazishning yangi 
taxdid va xavflarning yuzaga kelishini ragʻbatlantiradi.

Uchinchidan, banklarning qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini davlat tomonidan tartibga solish 
tartibotlari mustahkamlanadi va takomillashtiriladi; banklar ularning faoliyatiga davlat organlarining boshqaruvchi 
harakatlari qanchalik «erkin»ligi bilan bogʻliq. Banklarning bunday tartibga «moslashishi» ularning moliyaviy 
risklarga qarshi turishning ichki «himoyalash mexanizmi»ni susaytiradi.

Toʻrtinchidan, moliyaviy injiniring konsepsiyasidan toʻgʻri foydalanish qimmatli qogʻozlar bozorida tijorat 
banklarining asosiy maqsadlariga erishish imkonini oshiradi. 

X U L O S A  V A  T A K L I F L A P
Moliyaviy injiniring mahsulotlaridan bir necha holatda foydalanish mumkinligi asoslab berildi:
-Ular qatoriga investisiya portfeli strukturasining oʻzgarishi, fond indeksi replikasiyasi, qoplashsiz sotish, pul 

mablagʻlari qarz olish qiymatining pasayishini kiritish mumkin boʻlgan xorijiy moliyaviy masalalarni hal qilishning 
arzonroq usuli zarur boʻlgan holat. 

-Risk va daromadlilik oʻziga xos birikuvi roʻy bergan holat, chunonchi, kiritilgan kapitalni qaytarish 
kafolatlanganligi, bozor oʻzgaruvchilariga nostandart bogʻliqlikka erishish, yangi bozorlarga chiqish.

-Pozisiyani ochish va yopish uchun optimal vaqt tanlangan holat. 
-Buxgalteriya hisobi va soliqqa tortishni optimallashtirish bilan bogʻliq masalalar hal etilgan holat.
Tijorat banklarini moliyaviy injiniring konsepsiyasi asosida qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini 

rivojlantirish sharoitlari hozirgi kunda juda tez oʻzgarayotgan moliyaviy bozorlarda shiddat bilan oʻzgarmoqda. 
Bu oʻzgarishlar bir vaqtning oʻzida bir nechta sabablarni keltirib chiqarashi asoslandi:

Banklar oldida turgan koʻp sonli va turli tuman masalalar tarkibida qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatiga 
ta’sir qiluvchi moliyaviy risk fenomeniga alohida ahamiyat beriladi. Uni banklarga kuchli mobillashtiruvchi ta’sir 
koʻrsatuvchi boshqa  xavf va tahdidlar orasida ajratgan, biz: ushbu oʻziga xos riskni indektifikasiya qilish (banklar 
risklarni  boshqarish umumiy  jarayonining bu qismini yaxshi oʻzlashtirib olganlar), balki iqtisodiy xavfsizlikka 
riskning salbiy ta’sirini  kamaytirish imkonini beruvchi uzoq muddatli  samarali chora-tadbirlarni ishlab chiqish 
tijorat banklarining qimmatli qogʻozlar bozoridagi faoliyatini uzoq muddatga boʻlishi muvaffaqiyatli moliyaviy 
menejmentning asosini  tashkil etishini ta’kidlab oʻtamiz. Fikrimizcha, bunday chora-tadbir bankning real ichki 
va tashqi moliyaviy-iqtisodiy  va xoʻjalik-tashkiliy tizimiga qoʻshilgan moliyaviy injiniringning “uzoq muddatda 
faoliyat olib borish” strategik modeli hisoblanadi.
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